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Abstrakt  
Bakalářská práce je zaměřena na zhodnocení finanční situace společnosti ENERG-
SERVIS a.s. za roky 2006-2008. K tomuto hodnocení byly použity elementární metody 
technické analýzy. Data pro její zpracování byla čerpána z účetních výkazů společnosti, 
kterými jsou rozvaha, výkaz zisků a ztrát a přehled o peněžních tocích. V první části 
práce jsou objasněna teoretická východiska práce, ve druhé se pak nachází samotná 
finanční analýza vybrané firmy, její hodnocení a navržená řešení finanční situace ve 
společnosti. 
 
Abstract 
This dissertation is focused on an evaluation of the financial situation of ENERG-
SERVIS a. s. for the period 2006 - 2008. Elementary methods of technical analysis were 
used for the purpose of the evaluation. Data used for the processing of this analysis 
were gained from the business accounting documentation regarding the balance sheet, 
profit and loss statements, and the overview of financial flows. First section of this 
dissertation will explain the theoretical underpinnings of this project and the second 
section will present the financial analysis of the company, its evaluation and possible 
recommendations related to the improvement of the company's financial situation. 
 
 
 
Klíčová slova 
Finanční analýza, účetní výkazy, analýza absolutních ukazatelů, poměrové ukazatele, 
rentabilita, likvidita, zadluženost, ENERG-SERVIS, a.s., soustavy ukazatelů, Altmanův 
index finančního zdraví 
 
Keywords 
Financial analysis, financial statements, analysis of absolute indicators, ratios, 
profitability, liquidity, indebtedness, ENERG-SERVIS, a.s., the system of indicators, 
Altman index of financial health 
 
 
ŠÁLKOVÁ, P. Finanční analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, 
Fakulta podnikatelská, 2010. 82 s. Vedoucí bakalářské práce Ing. Helena Hanušová, 
CSc.  
 
 
 
ČESTNÉ PROHLÁŠENÍ 
Prohlašuji, že předložená bakalářská práce je původní a zpracovala jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem v práci neporušila autorská 
práva (ve smyslu zák. č. 121/2000 Sb. O právu autorském a o právech souvisejících s 
právem autorským). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PODĚKOVÁNÍ 
Děkuji paní Ing. Heleně Hanušové, CSc. za pomoc při zpracovávání mé bakalářské 
práce, za cenné rady a podporu. Dále bych chtěla poděkovat Ing. Vaňkovi, finančnímu 
řediteli společnosti ENERG-SERVIS a.s., za poskytnutí materiálů potřebných 
k vypracování této bakalářské práce a za ochotu projevenou při konzultacích, bez 
kterých bych svoji práci vypracovávala jen s obtížemi.  
 OBSAH 
 
Úvod .................................................................................................................................. 9 
Cíle bakalářské práce ...................................................................................................... 10 
1. Teoretické poznatky z finanční analýzy .................................................................. 11 
1.1. Pojem finanční analýza .................................................................................... 11 
1.1.1. Uživatelé finanční analýzy ........................................................................ 12 
1.1.2. Zdroje informací pro finanční analýzu ..................................................... 14 
1.1.3. Přístupy finanční analýzy .......................................................................... 17 
1.1.4. Vyšší metody finanční analýzy ................................................................. 17 
1.1.5. Metody elementární technické analýzy: ................................................... 18 
1.2. Analýza absolutních ukazatelů ......................................................................... 19 
1.2.1. Horizontální analýza (Analýza trendů) ..................................................... 19 
1.2.2. Procentní analýza komponent (vertikální analýza) ................................... 19 
1.3. Analýza rozdílových ukazatelů ........................................................................ 20 
1.3.1. Čistý pracovní kapitál ............................................................................... 20 
1.3.2. Čisté peněžní (pohotové) prostředky ........................................................ 21 
1.3.3. Čistý peněžní majetek ............................................................................... 21 
1.4. Analýza poměrových ukazatelů ....................................................................... 22 
1.4.1. Ukazatele rentability ................................................................................. 23 
1.4.2. Ukazatele aktivity (využití aktiv) ............................................................. 24 
1.4.3. Provozní ukazatele .................................................................................... 27 
1.4.4. Analýza likvidity ....................................................................................... 28 
1.4.5. Ukazatele zadluženosti ............................................................................. 29 
1.4.6. Ukazatelé kapitálového trhu ..................................................................... 32 
1.4.7. Soustavy poměrových ukazatelů .............................................................. 33 
2. Finanční analýza společnosti ENERG-SERVIS, a.s. .............................................. 35 
2.1. Stručný popis firmy .......................................................................................... 35 
2.1.1. Právní forma, vlastnická struktura ............................................................ 35 
2.1.2. Organizační struktura firmy ...................................................................... 37 
2.1.3. Výrobní program firmy, hlavní trhy, zákazníci, konkurence ................... 38 
2.1.4. Zhodnocení informačních zdrojů .............................................................. 40 
 2.2. Analýza soustav ukazatelů ............................................................................... 41 
2.2.1. Altmanův index ......................................................................................... 41 
2.2.2. Index důvěryhodnosti českého podniku ................................................... 42 
2.3. Analýza absolutních ukazatelů ......................................................................... 43 
2.3.1. Analýza trendů (horizontální analýza) rozvahy ........................................ 43 
2.3.2. Horizontální analýza VZZ ........................................................................ 47 
2.3.3. Horizontální analýza CF ........................................................................... 50 
2.3.4. Procentní analýza položek (vertikální analýza) rozvahy .......................... 51 
2.3.5. Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát .................................................... 54 
2.4. Analýza rozdílových ukazatelů ........................................................................ 56 
2.4.1. Čistý pracovní kapitál ............................................................................... 56 
2.5. Analýza poměrových ukazatelů ....................................................................... 57 
2.5.1. Ukazatele rentability ................................................................................. 57 
2.5.2. Ukazatele aktivity ..................................................................................... 59 
2.5.3. Provozní ukazatele .................................................................................... 61 
2.5.4. Ukazatelé likvidity .................................................................................... 62 
2.5.5. Ukazatelé zadluženosti ............................................................................. 64 
2.6. Souhrnné hodnocení ......................................................................................... 66 
3. Návrhy řešení finanční situace ve firmě ENERG-SERVIS, a.s. ............................. 69 
Závěr ............................................................................................................................... 75 
Zdroje .............................................................................................................................. 78 
Použité zkratky a symboly .............................................................................................. 80 
Seznam tabulek ............................................................................................................... 80 
Seznam obrázků .............................................................................................................. 81 
Seznam grafů .................................................................................................................. 81 
Seznam příloh ................................................................................................................. 82 
9 
 
ÚVOD 
 
Téma „Finanční analýza vybraného podniku“ jsem si vybrala vzhledem k jeho 
aktuálnosti. Myslím si, že zvláště v období krize potřebuje každá firma znát, jestli je její 
finanční strategie vhodná, případně v jaké oblasti má nedostatky a proč, aby je mohla 
odstranit. Firma ENERG-SERVIS a.s., zabývající se zajišťováním služeb pro významné 
energetické společnosti, působí jako téměř bezproblémová prosperující společnost, ale 
v tomto nestabilním ekonomickém prostředí může i malá chyba způsobit velké potíže. 
Proto doufám, že jim tato práce bude přínosem a mé konečné návrhy, vytvořené na 
základě zjištěných výsledků, inspirací. 
 
Finanční analýza je v dnešním světě nepostradatelnou součástí práce téměř každého 
manažera a je mu pokladem pro celkové finanční řízení podniku i jednotlivá rozhodnutí. 
Její popularita se k nám rozšířila ze západní Evropy a v České republice se těší oblibě 
již více než 10 let. Pomocí finanční analýzy lze například zhodnotit, jak efektivně firma 
nakládá se svým majetkem, jaká je její solventnost nebo zdali je pro investora výhodné 
do této firmy investovat. Finanční analýza se však nezabývá jen současností. Je 
možným ohodnocením minulosti, například investicí, které firma učinila, rozhodnutí, 
která přijala nebo změn, které uskutečnila. Do budoucnosti předpovídá možný vývoj 
ekonomické situace společnosti. Při celkovém hodnocení podnikání je však nutno 
počítat i s ostatními faktory, které ji ovlivňují. Ať už jsou to specifika jednotlivých 
odvětví, fiskální a monetární politika vlády, fáze života, ve které se společnost právě 
nachází nebo aktuální módní trendy. 
 
Finanční analýza má však kromě zmíněných předností i své nedostatky. V ekonomii 
neexistují obecně vhodné hodnoty jednotlivých ukazatelů či teoretické modely vzorově 
fungujících firem. Ke srovnání se proto ve většině případů používá odvětvový průměr 
nebo hodnoty nejlepších konkurentů. Tyto výsledky však mohou být aktuálně 
probíhající krizí značně zkresleny a výsledky je tak nutné interpretovat s jistou 
obezřetností.  
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CÍLE BAKALÁŘSKÉ PRÁCE 
 
Cílem mé bakalářské práce je provedení finanční analýzy ve vybrané firmě, kterou je 
v tomto případě společnost ENERG-SERVIS a.s., její zhodnocení a formulování 
návrhů, které přispějí ke zlepšení finanční situace v této firmě a k dlouhodobé 
maximalizaci její tržní hodnoty. 
 
Dílčími cíly, které byly ke splnění cíle hlavního nutné, bylo nastudování potřebné 
literatury, vypracování samotné finanční analýzy na základě získaných účetních dat, 
shrnutí nedostatků a problémových oblastí a sestavení vlastních návrhů a doporučení 
vedoucích k jejich napravení.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
11 
 
1. TEORETICKÉ POZNATKY Z FINANČNÍ ANALÝZY 
1.1. POJEM FINANČNÍ ANALÝZA 
 
Na úvod teoretické části bych chtěla vysvětlit, co vlastně pojem finanční analýza 
znamená, jak ji chápou a popisují vybraní autoři a vyzvednout některé její definice. 
 
Dle paní Černé a kolektivu, je finanční analýzu potřeba chápat především jako analýzu 
finančního systému podniku. Využívá řady rozborových metod a nástrojů, jejichž 
použití překračuje rámec finančních informací. Napomáhá řešit různorodé rozhodovací 
úlohy, které se netýkají pouze finančních kritérií rozhodování. Dotýkají se nejen 
financování daného podniku, ale i jeho provozních a investičních činností, 
ovlivňovaných interními a externími faktory, které se v praxi v konečném důsledku 
projeví v podobě finančních toků. Finanční analýza ukazuje, že směr a intenzita 
působení těchto finančních toků jsou konečným měřítkem pro srovnávání míry 
úspěšnosti podnikání, minulých rozhodnutí i podkladem pro rozhodnutí budoucí. 
 (ČERNÁ, A. a kol, str. 6) 
 
Finanční analýza je první krok k chytrému rozhodování. Finanční analýza, nebo obecně 
jakákoliv rozborová metoda, má svůj význam jedině jako prostředek pro hodnocení a 
porovnávání údajů a vytváření nových informací, které jsou dohromady cennější než 
samostatné základní údaje. Finanční analýza je prostředkem k ohodnocení minulosti, 
současnosti i očekávaného stavu firmy v budoucnosti. Jejím cílem je prozkoumat 
finanční zdraví firmy, vyhledat její slabiny, které by v budoucnosti mohly způsobit 
problémy či komplikace a naopak vymezit, v čem firma vyniká, kde tkví její silné 
stránky, aby na těchto pozicích mohla stavět. (BLAHA, Z. a JINDŘICHOVSKÁ, J.,  
str. 9) 
 
Pro pojem finanční analýza existuje celá řada různých definic – od těch jednodušších a 
většinou i stručných, které vysvětlují spíše jeho významový obsah, až po ty složitější, 
které jeho obsah vymezují z širších hledisek. Zde bych ráda uvedla některé definice, jak 
je uvádí autoři Černá a kolektiv v knize Finanční analýza:  
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„Finanční analýza je rozbor účetních údajů za účelem hodnocení (ocenění) podniku. 
Finanční analýza je tedy jak analytický, tak i hodnotící (oceňovací) proces. 
 
Finanční analýza je rozbor údajů, jejichž prvotním a zpravidla hlavní zdrojem je 
finanční účetnictví. Má-li ale poskytnout co nejkvalitnější podklady pro podnikatelská 
rozhodování, měla by zahrnovat důležité nefinanční informace a propojovat technickou 
a fundamentální analýzu. 
 
Finanční analýza má za cíl dospět k určitým závěrům o celkové hospodářské a finanční 
situaci podniku a připravit podklady pro rozhodování.“ (ČERNÁ, A. a kol, str. 2-3) 
 
 
 
1.1.1. UŽIVATELÉ FINANČNÍ ANALÝZY 
Jako prostředek sloužící k ohodnocení finančního zdraví firmy je finanční analýza 
používána mnoha různými ekonomickými subjekty, které mají zájem dozvědět se více o 
hospodaření společnosti, o jejím majetku a finanční situaci. Takto definuje spektrum 
uživatelů finanční analýzy například autor Konečný. Kvůli možnosti různé interpretace 
jejich důležitosti jsem je seřadila abecedně.  
 
Analytici, daňoví poradci, účetní znalci, ekonomičtí poradci 
Pomocí výsledků finanční analýzy jsou tito odborníci schopni odhalit nedostatky 
v daném odvětví hospodaření firmy a následně navrhnout spolehlivá opatření k jejím 
nápravám. Pro firmu představují tyto návrhy ve většině případů značné finanční úspory, 
což má pozitivní dopad na celkový stav podnikání. 
 
Banky a jiní věřitelé 
Banky i ostatní věřitelé v rámci své opatrnosti požadují pro rozhodnutí o samotném 
poskytnutí úvěru, jeho výši a dodatečných podmínkách poskytnutí co nejvíce informací 
o finančním stavu (zejména pak o likviditě a zadluženosti) svého potenciálního dlužníka 
a snaží se tak předcházet možným negativním důsledkům nezaplacení závazku. 
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Burzovní makléři 
Tato skupina uživatelů potřebuje informace o celkové finanční situaci podniku, aby 
mohla objektivně rozhodnout o obchodu s cennými papíry. Při znalosti daného trhu je 
tak ještě před každým obchodem schopna posoudit riziko tohoto obchodu i jeho 
případnou výnosnost a dle těchto informací se dále rozhoduje. 
 
Investoři (akcionáři a jiní) 
Investory k obchodu láká hlavně výhodnosti jejich investice do cenných papírů dané 
firmy. Před samotným rozhodnutím se tak zajímají hlavně o míru rizika a ziskovost 
vloženého kapitálu. Pro kontrolu pak sledují stabilitu a likviditu podniku, upotřebitelný 
zisk, tržní hodnotu daného podniku, výhled do budoucna co se týče předpokládaného 
rozvoje podniku. Někteří vyžadují zprávy o finančním stavu podniku. 
 
Konkurenční firmy  
Konkurenti využívají získaných informací pro srovnání s vlastními výsledky finanční 
analýzy, jelikož jsou konkurenti (nejčastěji ti nejlepší z nich) jednou ze srovnávacích 
základen. Umožní jim to odhalení slabých a silných stránek konkurenčních podniků a 
následné stanovení těch vlastních. 
 
Manažeři 
Pro manažery je jedinou zpětnou vazbou pro hodnocení výsledků jejich práce i 
jednotlivých rozhodnutí finanční účetnictví. Výsledky finanční analýzy jim umožňují 
hodnotit praktické důsledky jejich rozhodnutí a volit postupy pro další, převážně 
dlouhodobé, řízení podniku. Znalost finanční situace podniku jim umožňuje rozhodovat 
se správně například v oblasti získávání finančních zdrojů, při zjišťování optimální 
majetkové struktury podniku, včetně výběru vhodných způsobů financování jeho 
majetku, při rozdělení volných peněžních prostředků mezi jednotlivé směry užití, při 
určovaní způsobu rozdělování disponibilního zisku apod. Odhalení silných a slabých 
stránek podniku je klíčové pro stanovení vhodného podnikatelského plánu pro další 
období a jeho podrobné rozpracování ve finančním plánu. Tyto silné a slabé stránky 
může manažer odhalit například srovnáním výsledků finanční analýzy s nejlepšími 
konkurenty v odvětví.  
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Obchodní partneři (dodavatelé, zákazníci) 
Pro obchodní dodavatele je důležité hlavně to, zda jim podnik bude schopen hradit včas 
a v plné výši všechny závazky. Většinu dodavatelů tedy zajímá především aktuální a 
krátkodobá prosperita firmy, její likvidita a solventnost. Dlouhodobé dodavatele zajímá 
i budoucnost firmy a její dlouhodobá stabilita. Zajišťují tak svůj budoucí odbyt u tohoto 
stabilního zákazníka. 
 
Stát a jeho orgány 
Stát a jeho orgány využívají výsledky finančních analýz a data v nich obsažená 
převážně pro statistické účely, či pro kontrolu daňových povinností společnosti. Dále 
pak například ke kontrole podniků se státní majetkovou účastí, pro rozhodnutí o 
rozdělování finanční výpomoci podnikům, získání kompletního a věrohodného přehledu 
o finančním stavu podniků se státní zakázkou a další. 
 
Zaměstnanci podniku  
Pro samotné zaměstnance firmy je důležitá její finanční stabilita a celková prosperita 
podniku, aby tak zajistili svoji budoucnost, jelikož jsou na vývoji podniku 
zainteresováni svým zaměstnáním a hmotným zabezpečením. Podobně jako řídící 
pracovníci bývají i zaměstnanci firmy často motivování výsledky hospodaření, kterých 
firma dosahuje. Opomenout nelze ani jistoty a perspektivu, kterou jim zaměstnání ve 
stabilní firmě zajišťuje na poli sociální a mzdové soustavy. (KONEČNÝ, M., str.8) 
 
 
 
1.1.2. ZDROJE INFORMACÍ PRO FINANČNÍ ANALÝZU 
Vstupní data, která finanční analýza využívá, se obvykle člení do několika základních 
skupin podle společných znaků. Černá tyto skupiny rozdělila následovně:  
 
• podle místa, kde vznikají- jejich původu na interní a externí 
• podle jejich typu na finanční a nefinanční 
• podle praktického hlediska na účetní a ostatní 
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Podle jejich původu: 
• vnější (externí) informace 
o Oficiální: 
 údaje státní statistiky, jednotlivých ministerstev a dalších státních 
organizací 
o Ostatní:  
 zprávy pocházející z odborného tisku, burzovní informace, o 
měnových relacích, o úrokových mírách 
 komentáře manažerů, odhady analytiků různých institucí 
 nezávislá hodnocení a prognózy, které zpracovali ekonomičtí 
poradci, různé agentury či firmy 
 
• vnitřní (interní) informace se týkají přímo samotného podniku, vznikají na 
základě jeho podnikatelských aktivit a jsou v tomto podniku evidovány. 
Základním dělením interních informací je na informace oficiální a ostatní. 
o Oficiální účetní data podniku jsou čerpána z: 
 účetních výkazů finančního účetnictví a příloh k účetní závěrce 
 vnitropodnikového účetnictví a jiných činností controllingu 
(členění nákladů, členění tržeb, plány, kalkulace, rozpočty, aj.) 
 výročních zpráv, plánových propočtů, údaje o vývoji a stavu 
zakázek, průzkumů trhu, zpráv o strategii podniku, jiných již 
provedených analýz 
o Další informace o podniku jsou čerpané z:  
 podkladů úseku práce a mezd 
 podnikové statistiky (například vývoje poptávky, výroby, prodeje, 
zaměstnanosti, mezd, aj.) 
 prognóz a zpráv vedoucích pracovníků podniku (managementu), 
 vnitřních směrnic daného podniku a další. 
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Podle jejich typu: 
• Finanční informace pocházejí z účetnictví a jsou vyjádřeny v peněžních 
jednotkách. Patří sem:  
o celková aktiva a pasiva  
o hospodářský výsledek 
o náklady a výnosy 
o struktura aktiv a pasiv 
 
• Nefinanční mohou být vyjádřeny v naturálních jednotkách a jsou evidovány 
mimo systém účetnictví. Zahrnují například objemové množství výrobků a 
zásob, počet zaměstnanců, informace o produktivitě práce či spotřebě energie 
atd. 
 
 
 
Z praktického hlediska je důležité znát hlavní zdroje informací, to znamená vědět, 
odkud můžeme vstupní data pro finanční analýzu čerpat. Ty se dělí na dvě skupiny. 
• Účetní  
o výkazy finančního účetnictví (rozvaha, výkaz zisků a ztrát, cash-flow) 
o výkazy sestavované pro vnitropodnikové potřeby 
o výkazy, které jsou sestavované pro daňové účely 
o auditorské zprávy, výroční zprávy… 
 
• Ostatní zdroje dat o podniku a jeho okolí  
o bankovní informace 
o informace poradenských, ratingových nebo auditorských kanceláří  
o nezávislá hodnocení a prognózy 
o oficiální státní statistiky 
o podklady personálního oddělení (úseku práce a mezd) 
o podniková statistika 
o vnitřní směrnice podniku atd. 
(ČERNÁ, A. a kol., str. 6-8) 
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1.1.3. PŘÍSTUPY FINANČNÍ ANALÝZY 
Obecně existují dva základní přístupy k hodnocení ekonomických jevů. Prvním je 
fundamentální analýza, druhým analýza technická. Vzájemně se liší jak vlastnostmi 
vstupních dat, tak i způsobem jejich interpretace.  
 
Fundamentální analýza je založena na značných znalostech vzájemných interakcí 
mezi ekonomickými a mikroekonomickými jevy, na v praxi získaných zkušenostech 
odborníků, na jejich subjektivních předpokladech i na jistém smyslu pro cítění situací a 
jejich trendů. Při tomto přístupu k hodnocení je zpracováváno velké množství 
kvalitativních údajů, a pokud se využívá takováto kvantitativní informace, je nutno dané 
závěry odvodit zpravidla vlastním úsudkem bez pomoci algoritmizovaných postupů. 
 
Technická analýza používá ke zpracování ekonomických dat, které jsou pro tyto účely 
spíše kvantitativní, nežli kvalitativní, pevně stanovených matematických, statistických a 
dalších algoritmizovaných metod. K posouzení výsledků tedy není potřeba 
subjektivního úsudku a je tedy vhodná například pro statistické přehledy. (SEDLÁČEK, 
J., str. 5-6) 
 
Metody používané ve finanční analýze můžeme dále rozlišit například podle rozsahu a 
typu používané matematiky. Jedna skupina využívá základní matematické operace 
(elementární matematiku), ta druhá je založena na vyšších (složitějších) matematických 
postupech a myšlenkách. (tamtéž, str. 8) 
 
1.1.4. VYŠŠÍ METODY FINANČNÍ ANALÝZY 
Tyto metody zde uvádím spíše pro úplnost a jejich výčet je pouze demonstrativní. Tyto 
metody v praxi využívá pokročilá finanční analýza, která není předmětem mé práce. 
 
• Matematicko-stastistické metody 
o Bodové odhady 
o Korelační koeficienty  
o Regresní modelování aj. 
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• Nestatistické metody 
o Expertní systémy 
o Matné (fuzzy) množiny aj. 
 
 
1.1.5. METODY ELEMENTÁRNÍ TECHNICKÉ ANALÝZY:   
• Analýza absolutních ukazatelů  
o horizontální analýza (analýza trendů) 
o vertikální analýza (procentní analýza položek) 
• Analýza rozdílových ukazatelů  
o Čistý pracovní kapitál 
o Čisté pohotové prostředky 
o Čistý peněžní majetek 
• Analýza cash-flow 
• Analýza poměrových ukazatelů 
o Rentability 
o Aktivity (řízení aktiv) 
o Provozní ukazatele 
o Likvidity 
o Zadluženosti (finanční struktury) 
o Tržní hodnoty 
o Na bázi cash-flow 
• Analýza soustav ukazatelů 
o Bonitní modely 
o Bankrotní modely 
o Pyramidové rozklady 
(SEDLÁČEK, J., str. 8-9) 
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1.2. ANALÝZA ABSOLUTNÍCH UKAZATELŮ 
 
K hodnocení finanční situace firem se v této části finanční analýzy využívá údajů, které 
jsou obsaženy přímo v účetních výkazech společnosti. Kromě sledování změn absolutní 
hodnoty ukazatelů v čase se porovnávají také jejich procentní změny, které dohromady 
slouží pro stanovení vývojových trendů jednotlivých položek. (SEDLÁČEK, J., str.15) 
 
1.2.1. HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA (ANALÝZA TRENDŮ) 
Analýza trendů slouží k porovnání jednotlivých položek daného výkazu v čase. Výchozí 
data pro tuto analýzu jsou obsažena ve vybraných účetních výkazech firem a ve 
výročních zprávách společnosti. Ty mohou uvádět klíčové finanční položky buď 
jednotlivě za dané roky, nebo souhrnně za určitý časový interval. Jak již bylo řečeno, 
výsledky je možno stanovit buď v jejich absolutní hodnotě, nebo jejich v procentních 
změnách a pracuje se horizontálně neboli „po řádcích“ jednotlivých výkazů. (tamtéž) 
 
Vzorec pro výpočet horizontální analýzy je stanoven úpravou konkrétního výpočtu, 
který je uveden v publikaci Jaroslava Sedláčka (SEDLÁČEK, J., strana 16): 
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1.2.2. PROCENTNÍ ANALÝZA KOMPONENT (VERTIKÁLNÍ ANALÝZA) 
Při vertikální analýze se posuzují struktury jednotlivých částí výkazů. V případě 
vertikální analýzy rozvahy zjistíme strukturu aktiv a pasiv společnosti, v případě výkazu 
zisků a ztát pak například skladbu tržeb firmy. Vždy je potřeba stanovit srovnávací 
základnu, která je v případě analýzy rozvahy daná a jsou jí celková aktiva a celková 
pasiva. V případě výkazu zisků a ztrát je tako srovnávací základna na jednotlivém 
uvážení, ale nejčastěji se používá suma celkových tržeb. Z výsledků interpretujeme, 
jaké je složení hospodářských prostředků, které daná společnost potřebuje pro realizaci 
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své činnosti, a z jakých zdrojů jsou tyto položky financovány nebo jaké jsou podíly 
tržeb z jednotlivých činností, jak je tomu u analýzy VZZ. (SEDLÁČEK, J., str. 17) 
 
Jednotlivé položky daného výkazu se při této analýze vyjadřují jako procentní podíl 
srovnávací základny. Pracuje se vertikálně, neboli v jednotlivých letech zvlášť, nikdy 
mezi nimi. Výhodou této analýzy je, že jelikož se pracuje pouze na úrovni jednotlivých 
let, nezohledňuje meziroční inflaci a je tedy vhodná pro srovnání vývojových trendů 
položek, či delšího časového období. (tamtéž, str. 26) 
 
 
 
1.3. ANALÝZA ROZDÍLOVÝCH UKAZATELŮ 
 
„K analýze a řízení finanční situace firmy (zejména její likvidity) slouží rozdílové 
ukazatele, označované jako fondy finančních prostředků (finanční fondy). Fond je 
chápán jako agregace (souhrn) určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo 
pasiva, resp. jako rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a určitých 
položek krátkodobých pasiv (tzv. čistý fond).“ (SEDLÁČEK, J., str. 35) 
 
1.3.1. ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL 
Čistý pracovní kapitál je definován jako rozdíl mezi dlouhodobými pasivy a 
dlouhodobými aktivy. Je odrazem způsobu financování oběžného majetku a vypovídá o 
možnostech financování běžné činnosti podniku. Čistý pracovní kapitál je vlastně 
relativně volný finanční kapitál. Čím je jeho hodnota vyšší, tím lépe by měl být podnik 
schopen hradit svoje závazky. To je však ovlivněno složením oběžných aktiv a jejich 
schopností rychlé přeměny na peníze. (KONEČNÝ, M., str.28) 
 
V jiné literatuře je pak tento ukazatel definován následovně: 
Čistý pracovní kapitál je nejčastěji používaným ukazatelem, který se vypočítá jako 
rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy (OA) a celkovými krátkodobými dluhy (CKkr). 
(SEDLÁČEK, J., str. 35) 
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Názorů na vstupní data a způsobů jeho vypočtu je tedy více. Já jsem pro svoji práci 
zvolila následující: 
 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobé dluhy 
 
 
1.3.2. ČISTÉ PENĚŽNÍ (POHOTOVÉ) PROSTŘEDKY 
Jelikož jsou v oběžných aktivech mnohdy zahrnuty i poměrně nelikvidní položky, 
jakými jsou například nedobytné pohledávky, pohledávky s dlouhou dobou splatnosti, 
neprodejné zásoby či nedokončená výroba, používá se pro sledování okamžité likvidity 
ukazatel čistých peněžních prostředků. Vzorec pro výpočet: (KONEČNÝ, M., str.29) 
 
Čisté pohotové prostředky= pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky 
 
Pohotové finanční prostředky je možno definovat dvěma způsoby. Buď jako peníze 
v hotovosti a na bankovních účtech, nebo se k těmto prostředkům přičtou ještě šeky, 
směnky a krátkodobé cenné papíry. Okamžitě splatnými závazky jsou myšleny takové, 
které jsou splatné k danému datu nebo starší. (tamtéž, str.30) 
 
 
1.3.3. ČISTÝ PENĚŽNÍ MAJETEK 
Čistý peněžní majetek je dalším možným vyjádřením likvidních prostředků. Od celkové 
hodnoty oběžných aktiv se odečtou zásoby, jako jejich nejméně likvidní část a od takto 
stanovených aktiv odčítáme krátkodobé závazky. Pasiva jsou tedy oproti 
předcházejícím ukazatelům rozšířena o závazky s teprve nacházející splatností. 
Přijatelný interval se stanovuje dle účelu analýzy, ale všeobecně jsou to tři měsíce až 
jeden rok. Tento ukazatel představuje zlatou střední cestu mezi předcházejícíma dvěma. 
 
Čistý peněžní majetek= (OA- zásoby) – krátkodobé závazky 
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1.4. ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
 
Analýza poměrových ukazatelů (někdy též podílová analýza) zkoumá strukturu aktiv 
společnosti, jejich kvalitu a intenzitu využívání a způsob, jakým jsou financovány. Dále 
například ziskovost firmy, její solventnost, likvidnost a další vlastnosti.  
 
Již z názvu je patrné, že tato analýza využívá poměru neboli vztahu jednoho čísla 
k druhému. Její výhodou je, že omezuje tzv. hrubé údaje, které vznikají odlišností 
jednotlivých firem a je tak vhodná například pro srovnání mezi podniky, které nejsou 
stejně velké, anebo s celým odvětvím či skupinami firem. Je to také nejvhodnější 
způsob, jak srovnávat aktuální finanční situaci firmy s jejími historickými hodnotami. 
(BLAHA, Z. a JINDŘICHOVSKÁ, J., str. 49) 
 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Poměrové ukazatele jsou velmi oblíbené a 
rozšířené, neboť poskytují informace o financích rychle a nenákladně a dále například 
z těchto důvodů: 
 
• jsou vhodným nástrojem prostorové (průřezové) analýzy, to znamená, že slouží 
k porovnání více podobných firem navzájem nebo odvětví 
• mohou být používány jako vstupní údaje pro výpočty matematických modelů, 
umožňujících popsat závislost mezi jevy, hodnotit rizika i předvídat budoucí 
vývoj 
• umožňují porovnávat více let a provádět tak analýzu časového vývoje finanční 
situace dané firmy  
• nevýhodou je nízká schopnost vysvětlovat jevy. (SEDLÁČEK, J., str. 61) 
 
 
 
 
 
 
23 
 
1.4.1. UKAZATELE RENTABILITY 
Ukazatele rentability poměřují dosažený ekonomický zisk s náklady, potřebnými na 
jeho dosažení. (SEDLÁČEK, J., str. 62) 
Tyto ukazatele bývají též nazývány ukazateli ziskovosti nebo výnosnosti. Měří 
úspěšnost podniku dosahovat svých cílu při srovnání hospodářského výsledku 
s konkrétními veličinami. Zahrnují v sobě vliv likvidity, aktivity (hospodaření podniku 
s aktivy) i zadluženosti (poměr, v jakém jsou aktiva společnosti financována vlastním a 
cizím kapitálem). (KONEČNÝ, M., str.63) 
 
ROA- rentabilita celkových vložených aktiv 
Ukazatel rentability vložených aktiv poměřuje dosažený zisk s celkovými aktivy, které 
byly investovány do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou tato aktiva 
financována (vlastních, cizích, krátkodobých, dlouhodobých). Je- li do čitatele odsazen 
EBIT, pak ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv firmy před zdaněním a úroky. 
(SEDLÁČEK, J., str. 63) 
Tento ukazatel je užitečný například při porovnávání firem rozdílnými daňovými 
podmínkami a s různým podílem dluhu ve finančních zdrojích. (BLAHA, Z. a 
JINDŘICHOVSKÁ, J., str. 61) 
Vzorec pro výpočet ROA převzat z literatury (SEDLÁČEK, J., str. 63): 
 
aktivacelková
EBITROA =
 
EBIT… provozní výsledek hospodaření 
 
ROE- ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Pomocí tohoto ukazatele lze zjistit, přináší-li kapitál dostatečný výnos, a zda se využívá 
s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. Tyto informace jsou 
důležité pro akcionáře, společníky i ostatní investory. Aby byla situace pro investora 
výhodná, měl by být ROE vyšší než úroky, které by mu poskytla jiná forma investování, 
například obligace, cenné papíry či terminovaný vklad. (SEDLÁČEK, J., str. 63) 
Vzorec pro výpočet ROE:  
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kapitálvlastní
EATROE =
 
EAT… výsledek hospodaření po zdanění 
 
ROS- ukazatel rentability tržeb  
Tento ukazatel charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tržby ve jmenovateli představují 
ohodnocení firmy za určité období. Z výsledků je možno interpretovat, jak efektivně 
firma využívá všechny své prostředky či jaké má náklady v poměru k cenám výrobků. 
 
tržby
EATROS =
 
 
 
 
1.4.2. UKAZATELE AKTIVITY (VYUŽITÍ AKTIV) 
Ukazatele řízení aktiv (asset management) měří, jak efektivně firma hospodaří se svým 
majetkem. Když má firma více aktiv, než je účelné, vznikají jí zbytečné náklady, a tím i 
nízký zisk. Když jich má naopak málo, přichází o možné tržby. Ukazatele se počítají 
pro jednotlivé skupiny aktiv (zásoby, pohledávky, stálá aktiva…) a pro celková aktiva. 
(KONEČNÝ, M., str.61) 
Ukazatele aktivity jsou ukazateli kombinovanými, beroucí v úvahu jak údaje z rozvahy, 
tak z výkazu zisků a ztrát. (BLAHA, Z. a JINDŘICHOVSKÁ, J., str. 54) 
 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv udává počet obrátek za daný časový interval (rok). Pokud je 
intenzita využívání aktiv firmy nižší, než je oborový průměr, měly by být zvýšeny tržby 
nebo odprodána některá aktiva. (SEDLÁČEK, J., str. 66) 
V opačném případě firmě hrozí nedostatek výrobní kapacity a do budoucna tak nutnost 
odříkat zakázky. V takovém případě by firma měla uvažovat o pořízení dalšího majetku, 
který povede k rozšíření stávajících kapacit, nebo o navázání spolupráce s konkurenční 
firmou, která by zakázky v takovém případě převzala.  
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V zahraničí se pohybují dobré průměrné hodnoty tohoto ukazatele v intervalu od 1,6 do 
2,9. Pokud je obrat celkových aktiv za rok menší než 1,5, je nutné prověřit, zda je 
možné vložený majetek redukovat. (KONEČNÝ, M., str.62) 
Vzorec pro výpočet (SEDLÁČEK, J., str. 67): 
 
aktiva
tržbyročníaktivcelkovýchObrat =
 
 
Obrat stálých aktiv 
Obrat stálých aktiv je převráceným ukazatelem k ukazateli relativní vázanosti stálých 
aktiv. Jeho použití má smysl při rozhodování o tom, zda pořídit další majetek či nikoliv. 
Nižší hodnota ukazatele, než je oborový průměr, je varovným signálem jak pro výrobu, 
aby zvýšila využití výrobních kapacit, tak pro finanční manažery, aby omezili investice 
firmy. (SEDLÁČEK, J., str. 67) Vzorec pro výpočet (tamtéž): 
 
aktivastálá
tržbyročníaktivstálýchObrat =
 
 
Obrat zásob 
„Někdy je nazýván jako ukazatel intenzity využití zásob a udává, kolikrát je v průběhu 
roku každá položka zásob firmy prodána a znovu uskladněna. (…) Pokud ukazatel 
vychází ve srovnání s oborovým průměrem příznivý (vyšší), znamená to, že firma nemá 
zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné financování. Přebytečné 
zásoby jsou samozřejmě neproduktivní (vyvolávají vyšší náklady na skladování, jsou 
v nich umrtveny finanční prostředky, které musí být doplňovány cizími zdroji) a 
představují investici s nízkým nebo nulovým výnosem.“ (SEDLÁČEK, J., str. 67) 
Čím je hodnota tohoto ukazatele nižší (opět v porovnání s odvětvovým průměrem), tím 
více má firma přebytečných nebo neprodejných zásob, které jí nesou sníženou nebo 
nulovou výnosnost. Norma například v USA je 9. (KONEČNÝ, M., str.62)Vzorec viz 
(Sedláček). 
 
zásoby
tržbyročnízásobObrat =
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Doba obratu zásob 
„Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby (jde-li o suroviny a materiál) nebo do doby jejich prodeje (u zásob vlastní 
výroby). U zásob výrobků a zboží je ukazatel rovněž indikátorem likvidity, protože 
udává počet dnů, za něž se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku. Obecně se 
definuje jako poměr průměrné stavu zásob všeho druhu k průměrným denním tržbám.“ 
(SEDLÁČEK, J., str. 67) 
Tento ukazatel by měl dosahovat co nejnižších hodnot.  
 
360/tržby
zásobyzásobobratuDoba =  
 
Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek je poměr průměrného stavu pohledávek z obchodních vztahů a 
průměrných denních tržeb. Výsledkem je pak počet dnů, po které jsou finanční 
prostředky vázány v těchto pohledávkách, neboli průměrná doba, kterou musí firma 
čekat na inkaso plateb za své již provedené tržby. Dobu obratu pohledávek je užitečné 
srovnat s běžně poskytovanou dobou splatnosti, kterou firma nabízí svým zákazníkům. 
Je-li doba obratu pohledávek delší než běžná doba splatnosti, znamená to, že zákazníci 
firmě neplatí své závazky včas. Přetrvává-li tento trend po delší časové období, je 
potřeba uvažovat o opatřeních na urychlení inkasa svých pohledávek. (SEDLÁČEK, J., 
str. 68) 
tržbydenní
vztahůobchodníchzpohledávkykrátkodobépohledávekobratuDoba =
 
 
Doba obratu závazků (průměrná doba odkladu plateb dodavatelům apod.) 
Opakem k době obratu pohledávek je doba obratu závazků. Nyní zjišťujeme, jak dlouho 
firma odkládá platbu faktur svým dodavatelům. Vypočítá se jako poměr průměrného 
stavu závazků ku průměrným denním tržbám. Pro firmu je výhodné, je-li hodnota 
tohoto ukazatele vyšší než hodnota doby obratu pohledávek. (SEDLÁČEK, J., str. 69) 
tržbydenní
vztahůobchodníchzzávazkyzávazkůobratuDoba =  
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1.4.3. PROVOZNÍ UKAZATELE 
Provozní ukazatele se uplatňují převážně ve vnitřním řízení firmy, jelikož jsou 
zaměřeny dovnitř podniku. Slouží managementu ke sledování základní aktivity firmy. 
Vstupními daty jsou převážně náklady, počet zaměstnanců aj. (SEDLÁČEK, J., str. 78) 
 
Produktivita z přidané hodnoty 
Tento ukazatel udává, kolik výnosů připadá na jednoho přepočteného zaměstnance, 
neboli kolik procent výnosů nám přinese každý zaměstnanec. Personálnímu oddělení 
může sloužit pro kontrolu a hodnocení zaměstnanců. Její hodnota by měla růst a to 
minimálně stejně rychle, jako počet zaměstnanců. V opačném případě zaměstnanci 
nepracují efektivně a příčinu je potřeba odhalit. Ve většině případů je to signál pro 
přebytečnost personálu. 
 
Produktivita z přidané hodnoty= přidaná hodnota/ počet zaměstnanců 
 
 
Mzdová produktivita 
Mzdová produktivita udává, kolik výnosů připadá na jednu Kč vyplacených mezd. I 
tento ukazatel by měl mít rostoucí tendenci. V této práci, k vyloučení vlivu ceny 
surovin, služeb a energií do čitatele dosazujeme přidanou hodnotu místo výnosů. 
 
Mzdová produktivita= přidaná hodnota/ mzdy 
 
 
Průměrná roční mzda 
Ukazatel průměrné roční mzdy nám slouží spíše k porovnání mzdového hodnocení 
v naší firmě a například v odvětví, ve kterém působíme. Tímto způsobem může 
docházet k její korekci. 
 
Průměrná roční mzda= osobní náklady/ počet zaměstnanců 
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1.4.4. ANALÝZA LIKVIDITY 
Charakterizují schopnost firmy dostát svým závazkům a navazují na ukazatele finanční 
závislosti. Likvidita je souhrn likvidních prostředků, které má firma k dispozici pro 
úhradu svých splatných závazků. Tyto ukazatele poměřují to, čím je možno platit 
(čitatel) a tím, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Nevýhodou ukazatelů likvidity je, že 
hodnotí likviditu podle zůstatku finančního majetku, ale ta v daleko větší míře závisí na 
budoucích cash-flow. (SEDLÁČEK, J., str. 73) 
 
Běžná likvidita  
Ukazuje, kolikrát převyšují oběžná aktiva krátkodobé závazky (v této práci je tím 
myšlen součet krátkodobých závazků a krátkodobých bankovních úvěrů). Jinak řečeno, 
kolikrát je společnost schopna uspokojit své věřitele, kdyby veškerá svá aktiva 
proměnila v daném okamžiku v hotovost. Je poměrně citlivá na strukturu pohledávek 
vzhledem k jejich nesplacení ve lhůtě či nedobytnosti a na strukturu zásob a jejich 
správné oceňování vzhledem k jejich prodejnosti. U zásob může trvat velmi dlouho, než 
se přemění na peníze, neboť nejprve musí být spotřebovány, přeměněny na hotové 
výrobky, ty následně prodány a teprve uhrazeny. Firma s nevhodnou strukturou 
oběžných aktiv (nedobytné pohledávky, nadměrné zásoby, nízký stav peněžních 
prostředků) se snadno dostane do obtížné finanční situace. Ukazatel je měřítkem 
budoucí solventnosti firmy a jeho hodnota by měla být vyšší 1,5. Dobré je srovnávat ji i 
s odvětvovým průměrem. Vzorec pro výpočet (tamtéž, str.74): 
 
závazkykrátkodobé
aktivaoběžnálikviditaBěžná =
 
 
Pohotová likvidita  
Vzorec pro tuto likviditu vznikl k zdokonalení předchozího ukazatele. Z oběžných aktiv 
vylučuje zásoby a ponechává jen peněžní prostředky v hotovosti a na bankovních 
účtech, krátkodobé cenné papíry a krátkodobé pohledávky, očištěné o od těžko 
vymahatelných a pochybných. V analýze je dále užitečné zkoumat poměr mezi běžnou 
a pohotovou likviditou. Výrazně nižší hodnota pohotové likvidity naznačuje 
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přebytečnou váhu zásob v rozvaze společnosti. Pro zachování likvidity firmy by 
hodnota ukazatele neměla klesnout pod 1. Vzorec (SEDLÁČEK, J., str. 75): 
 
závazkykrátkodobé
zásobyaktivaoběžnálikviditaPohotová −=
 
 
 
Okamžitá likvidita  
Okamžitá likvidita měří schopnost firmy hradit aktuálně splatné dluhy. Do čitatele se 
dosazují peníze (v hotovosti či na běžných účtech) a jejich ekvivalenty (volně 
obchodovatelné cenné papíry, aktuálně splatné dluhy, směnečné dluhy a šeky). 
Likvidita je zajištěna, pokud se hodnota ukazatele pohybuje v intervalu 0,2-0,5. Vzorec 
(SEDLÁČEK, J., str. 75): 
 
 
závazkysplatnéokamžitě
yekvivalentprostřkapitálovélikviditaOkamžitá += .
 
 
 
 
1.4.5. UKAZATELE ZADLUŽENOSTI  
Podniková aktiva jsou financována finančními zdroji, a to buď vlastním kapitálem, nebo 
kapitálem cizím. Podíl, ve kterém používá firma jako zdroj prostředků ke krytí aktiv 
dluhy, neboli finanční páku, má tři významné efekty: 
• když firma vydělává s vypůjčenými penězi více, než činí úrok za vypůjčené 
peníze, násobí se tím i výnos na vlastní jmění  
• pro věřitele znamená vlastní majetek či fondy tzv. bezpečnostní polštář – jestliže 
vlastníci zajišťují jen malou část celkového investovaného kapitálu, riziko 
podnikání nesou především věřitelé 
• zvyšováním finančních zdrojů pomocí dluhu mohou obyčejní kmenoví akcionáři 
udržet kontrolu nad podnikem 
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Používání dluhu neboli finanční páka ovlivňuje jak riziko, tak výnosnost společnosti a 
působí oběma směry. (BLAHA, Z. a JINDŘICHOVSKÁ, J, str. 57) 
 
Tato skupina ukazatelů udává vztah mezi cizími a vlastními zdroji kapitálu. Měří 
rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy. Níže jmenuji některé z ukazatelů.  
 
 
Celková zadluženost (ukazatel věřitelského rizika) 
Celková zadluženost se vypočte jako podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. Čím 
větší je podíl vlastního kapitálu, tím větší je tzv. bezpečnostní polštář proti ztrátám 
věřitelů v případě likvidace a proto věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti. Je-li 
ukazatel vyšší než oborový průměr, bude pro firmu pravděpodobně těžké získat další 
zdroje, aniž by nejprve zvýšila vlastní kapitál. (SEDLÁČEK, J., str.69)  
 
Tento ukazatel se také často nazývá „ukazatel věřitelského rizika“. V zahraniční 
literatuře se výše tohoto ukazatele do 0,3 považuje za nízkou, 0,3-0,5 za průměrnou, 
0,5-0,7 za vysokou a nad 0,7 za rizikovou. (KONEČNÝ, M., str.54) 
 
Jiné zdroje uvádějí k interpretaci tzv. zlaté pravidlo financování, které představuje 
stejný poměr cizích a vlastních zdrojů. 
 
aktivacelková
kapitálcizítzadluženosCelková =  
 
Koeficient samofinancování 
Tento ukazatel je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti. Vyjadřuje finanční 
nezávislost společnosti. Oba ukazatele (jejich součet je vždy roven 1) informují o 
finanční struktuře firmy. Respektive o skladbě jejího kapitálu. Převrácená hodnota 
kvóty vlastního kapitálu vyjadřuje finanční páku (vyšší podíl cizího kapitálu může mít 
za určitých podmínek pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu), která vede 
k zadlužení firmy. Vzorec pro výpočet (SEDLÁČEK, J., str.70): 
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aktivacelková
kapitálvlastníkapitáluvlastníhoKvóta =
 
 
Koeficient zadluženosti 
Koeficient zadluženosti má stejnou vypovídací schopnost jako celková zadluženost. 
Oba rostou souměrně s proporcemi dluhů ve finanční struktuře firmy. Celková 
zadluženost roste lineárně k 100%, koeficient zadluženosti exponenciálně až do 
nekonečna. (SEDLÁČEK, J., str.70)  
 
Čím je hodnota tohoto ukazatele větší, tím větší je i riziko, že podnik nebude schopen 
včas a v plné míře dostát svým závazkům, platit dluhy a jejich úroky a klesne tak jeho 
bonita. S tím souvisí i vyšší úroková míra, kterou v takovém případě vyžadují banky a 
jiní věřitelé, aby kompenzovali rizikovost transakce. (KONEČNÝ, M., str.56) 
Vzorec (SEDLÁČEK, J., str. 70): 
 
kapitálvlastní
kapitálcizítizadluženosKoeficient =
 
 
 
Úrokové krytí 
„Ukazatel informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Prakticky část zisku 
vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého zisku a na 
akcionáře nezbude nic.“ (SEDLÁČEK, J., str. 71) 
Banky vyžadují hodnotu tohoto ukazatele kolem 3, finančně zdravé podniky ji pak mají 
v intervalu 6-8. 
 
Vzorec pro výpočet úrokového krytí (tamtéž): 
 
Úrokové krytí= EBIT/ úroky  
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1.4.6. UKAZATELÉ KAPITÁLOVÉHO TRHU 
Tato skupina ukazatelů se zabývá vzájemným vztahem ceny akcií k zisku společnosti a 
k účetní hodnotě akcií. Tyto poměry podávají managementu podniku informace o 
názorech investorů na hospodaření společnosti s o jejich očekáváních do budoucnosti. 
Pro potenciální investory i firmu samotnou jsou to velmi užitečné ukazatele. (BLAHA, 
Z. a JINDŘICHOVSKÁ, J, str. 64) 
 
Účetní hodnota akcie 
I když je účetní hodnota akcií považována za užitečný ukazatel, často má pouze 
indikativní charakter. Účetní hodnota se od tržní, nominální, likvidační nebo 
reprodukční hodnoty obyčejně liší. Přesto je užitečné srovnat účetní hodnotu vlastního 
jmění s jeho tržní hodnotou. Vzorec pro výpočet (SEDLÁČEK, J., str. 76) 
 
Účetní hodnota akcie= vlastní jmění/ počet kmenových akcií 
 
 
Zisk na akcii 
Zisk na akcii je považován za klíčový údaj o finanční situaci společnosti. Je 
pravděpodobné, že výnosy na akcii firmy odrážejí výsledky a úspěchy jejích 
konkurentů. Zisk však může být ovlivněn i politikou firmy, módními trendy či náladou 
zákazníků. Vzorec pro výpočet (tamtéž): 
 
Čistý zisk na akcii= čistý zisk/ počet kmenových akcií 
 
Dividenda na akcii 
Je obecným pravidlem, že se management firmy snaží udržovat mírně rostoucí nebo 
konstantní dividendy. Některé firmy však uchovávají nerozdělený zisk a vyplácejí 
úmyslně nízké dividendy. Připravují se tak na budoucí expanzi. Vzorec (tamtéž): 
 
Dividenda na akcii= dividendy za rok/ počet kmenových akcií 
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1.4.7. SOUSTAVY POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
Samostatné ukazatele finanční analýzy mají jen omezenou vypovídací schopnost. 
Činnost podniku je velmi složitý proces a je třeba ho posuzovat v potřebných 
souvislostech. V teorii i praxi se objevují snahy uspořádat jednotlivé ukazatele do 
soustav, které by vyhovovaly určitým analytickým potřebám. V pyramidových 
rozkladech je zpravidla v čele ukazatelů ziskovost, jako významný cíl podnikání. 
Prostředky k jejímu dosažení jsou pak uspořádány v několika vrstvách. Tudíž lze říci, že 
se hlavní ukazatel postupně větví a rozšiřuje směrem domů a má tvar stromu či 
pyramidy. (KONEČNÝ, M., str.71) 
 
Dalšími modely jsou bankrotní modely, které mají informovat o tom, zda firmě hrozí 
bezprostřední bankrot či nikoli. Byly odvozeny ze skutečných dat bankrotujících / dobře 
prosperujících firem. Vychází z předpokladu, že již několik let před bankrotem firmy 
dochází v jejím fungování k jistým anomáliím. (SEDLÁČEK, J., str. 119) 
 
Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
Altmanův index finančního zdraví je jedním z bankrotních modelů a využívá 5 
ukazatelů. K hodnocení této diskriminační funkce slouží stanovený interval. Je-li 
hodnota Z-skóre větší než 2,99, jedná se o prosperující firmu a bankrot jí nehrozí. 
V intervalu 1,81-2,99 se nachází tzv. šedá zóna a značí, že takovýmto firmám bankrot 
nehrozí, ale mohou existovat určité problémy. Klesne-li hodnota ukazatele pod 1,81, 
signalizuje to velmi silné finanční problémy a možný bankrot firmy. Vzorec: 
 
Z= 0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,42 x4 + 0,998 x5 
 
x1= ČPK/CA 
x2= nerozdělný hospodářský výsledek/CA 
x3= EBIT/CA 
x4= účetní hodnota akcií/cizí zdroje 
x5= tržby/CA 
ČPK= oběžná aktiva-krátkodobé závazky 
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Index důvěryhodnosti českého podniku (Index IN) 
Index důvěryhodnosti českého podniku je soustavou upravenou na míru podniků, které 
podnikají v České republice. Existují také jeho varianty pro různá odvětví. Změny se 
týkají převážně koeficientů u jednotlivých ukazatelů. Varianta, která byla použita pro 
tuto práci: 
 
                        A                  EBIT                  EBIT                   Výnosy                      OA   
IN05 = 0,13* —— + 0,04* ——— + 3,97*———— + 0,21* ———— + 0,09*—————— 
                       CZ                  NÚ                       A                            A                      KZ+KBÚ 
 
 
 
Další možností celkového hodnocení firmy jsou tzv. bonitní modely. Jedná se o 
diagnostické modely, které odpovídají na otázku, zdali se jedná o dobře či špatně 
prosperující firmu. Na rozdíl od bankrotních modelů jsou založeny převážně na 
teoretických poznatcích. (SEDLÁČEK, J., str. 110) 
 
Jejich cílem je rychlé a kvalitní diagnostikování zdraví firmy. Jelikož tyto modely 
nebudou pro výpočet finanční analýzy vybrané firmy použity, uvedu zde jen příklady 
některých bonitních modelů. Zde jsou některé z nich: 
 
- QUICKTEST: velmi často používaný, obsahuje 4 ukazatele 
- Index bonity: používaný hlavně v německy mluvících zemích, 6 ukazatelů 
- Tamariho model: 6 ukazatelů 
- Argentiniho model aj. 
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2. FINANČNÍ ANALÝZA SPOLEČNOSTI ENERG-
SERVIS, A.S. 
V druhé části bakalářské práce představím firmu, kterou jsem si pro tuto práci vybrala a 
její podnikatelskou činnost. Jelikož se jedná o kapitálově lehkou firmu, která se 
převážně věnuje zprostředkovatelské činnosti, budu dle tohoto faktu volit i ukazatele 
pro samotnou finanční analýzu.  Závěrem této části formuluji shrnutí výsledků a návrhy 
na zlepšení finanční situace ve firmě. 
 
2.1.  STRUČNÝ POPIS FIRMY 
 
2.1.1.  PRÁVNÍ FORMA, VLASTNICKÁ STRUKTURA 
 
ENERG-SERVIS a.s.                                                       
Datum zápisu:  18. ledna 1999
Obchodní firma:  ENERG-SERVIS a.s. 
Sídlo:  Brno, Příkop 843/4, PSČ 602 00
Identifikační číslo:  255 51 132
Právní forma:  Akciová společnost 
Předmět podnikání (výběr):  
-  provádění staveb, jejich změn a odstraňování 
-  projektová činnost ve výstavbě 
-  výkon zeměměřických činností 
-  opravy silničních vozidel 
-  montáž, opravy, revize a zkoušky elektrických zařízení 
-  výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 
živnostenského zákona 
-  výroba, instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, 
elektronických a telekomunikačních zařízení  
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Statutární orgán - představenstvo: 
předseda představenstva:  Ladislav Dočkal, r. č. 510509/229 
Brno, Údolní 599/37, PSČ 602 00 
den vzniku funkce:  22. července 2004 
člen představenstva:  David Dočkal, r. č. 740831/1515 
Brno, Údolní 599/37, PSČ 602 00 
den vzniku funkce:  22. července 2004 
člen představenstva:  Růžena Dočkalová, r. č. 505902/095 
Brno, Údolní 599/37, PSČ 602 00 
den vzniku funkce:  22. července 2004 
Akcie: 
20 ks  akcie na majitele ve jmenovité hodnotě  100 000,- Kč v listinné podobě 
24 ks  kmenové akcie na majitele v listinné podobě ve jmenovité hodnotě  500 000,- Kč
 
Základní kapitál:  14 000 000,- Kč
(Justice.cz : Úplný výpis [online]) 
 
Stručný popis firmy: 
Společnost ENERG-SERVIS a.s. je už od roku 1999, kdy byla založena, věhlasnou 
firmou v oblasti energetiky. K jejím hlavním činnostem patří zajišťování služeb pro 
významné energetické společnosti. Dále se zabývá například projektováním a 
výstavbou energetických sítí a zařízení, veřejného osvětlení, včetně trafostanic a 
transformoven ve všech napěťových hladinách. V poslední době se firma zaměřila i na 
projektování a výstavbu fotovoltaických elektráren v mnoha provedeních, například na 
střechy budov a volné pozemky. Elektrárny dodávají v rozmezí od 2kWp až do několika 
megawatt, tudíž od menších panelů na střechy rodinných domů a pro potřeby 
domácnosti, až po prostorné solární elektrárny, umístěné na volném prostranství. 
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2.1.2.  ORGANIZAČNÍ STRUKTURA FIRMY 
 
 
 
 
 
 
ENERG‐SERVIS 
Montáže 
Operativní Leasing
Solární elektrárny
Režie 
Vedení
Bezpečnostní  Manažer  Odd. interního auditu 
Montáže  Projekce 
Montáže 
Montáže
GIS 
VVN 
Zámečnická Mechanizace 
Technici 
Příprava
Osobní řidiči
Servis 
Účetnictví
IT
Sklad
OBRÁZEK 1‐ ORGANIZAČNÍ STRUKTURA (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ PŘÍLOHY K ÚČETNÍM VÝKAZŮM)
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2.1.3. VÝROBNÍ PROGRAM FIRMY, HLAVNÍ TRHY, ZÁKAZNÍCI, 
KONKURENCE 
 
Jak jsem již zmínila v předchozí kapitole, hlavní činností firmy ENERG-SERVIS a.s. je 
zajišťování služeb pro významné energetické společnosti včetně projektování a 
výstavby samotných zařízení či energetických sítí. Firma se dále zabývá energetickými 
audity, energetickým poradenstvím a studiemi připojitelnosti. Svým zákazníkům 
zajišťuje kompletní ekonomickou i inženýrskou činnost, včetně podnikatelských plánů, 
možností financování a pojištění.  
 
Společnost ENERG-SERVIS a.s. zřídila testovací a prezentační fotovoltaické centrum 
přímo ve svém areálu. Před rokem představila společnost jedinečný projekt solárního 
inkubátoru, výzkumné, školicí a poradenské centrum, které má za cíl experimentálně 
vyzkoušet různé typy fotovoltaických systémů, porovnat jejich efektivitu a následně 
vyhodnotit vhodné systémy pro podmínky ČR. Projekt plní funkci informačního, 
školícího a poradenského centra ve stále se rozrůstající se oblasti fotovoltaiky, čímž je 
ojedinělý v rámci celé ČR. Zájemci z řad veřejnosti i institucí zde mohou načerpat 
podrobné informace o solární energetice. Fyzickým osobám i společnostem, které 
uvažují o vlastnictví fotovoltaické elektrárny, pak odborníci poskytují kompletní 
poradenský servis včetně možnosti následné realizace. 
(http://www.energservis.cz/cs/o-nas) 
 
Firma ENERG-SERVIS byla založena v roce 1999, ale její činnost až do roku 2005 
byla zaměřena spíše na servis vozidel a prodej vozidel Land Rover, provozování 
nákladní dopravy, mechanizace a drobnou servisní činnost a marketingové služby. 
Výkony, jež byly poměrně kontinuální, dosahovaly hodnoty maximálně do výše 50 mil. 
Kč za rok. Toto platilo víceméně až do roku 2006, jen se postupně navýšily tržby. 
V pozorovaných letech firma zažívá velmi rychlý rozvoj, způsobený převážně 
rozšiřováním výroby. V roce 2007 rozšířila svoje působení do oblasti elektromontážních 
činností. Aby vstup urychlila, provedla to způsobem odkupu části podniku EZAMONT 
GROUP a převzetím jejich zaměstnanců. Podobně rozšířila svoji činnost i v roce 2008 a 
to do oblasti montáží na hladině velmi vysokého napětí. 
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Hlavní zákazníci a konkurence se liší podle jednotlivých činností:  
V oblasti elektromontáže na všech napěťových hladinách NN,VN, VVN (což je 
nejrozsáhlejší činnost firmy, co se týče počtu zaměstnanců i počtu zakázek) jsou 
největšími zákazníky společnosti ze skupiny E.ON, tj. E.ON Česká republika, s. r. o., 
E.ON Servisní, s.r.o., dále stavební společnosti UNISTAV a.s., SKANSKA DS a.s., 
města a obce např. Město Modřice, Masarykova Univerzita atd. Konkurence je 
rozdělená dle regionů, např. v Břeclavi je to RGV a.s., v Českých Budějovicích 
SETERM CB a.s., na Jihlavsku Západomoravská elektromontážní společnost, spol. s 
r.o., v Hodoníně a Otrokovicích společnosti Němeček - Elektromontáž,a.s. a MOPRE 
s.r.o. a tak dále. Obecně jsou to všechny elektromontážní společnosti.  
 
V oblasti solárních elektráren jsou zákazníky zejména individuální investoři a to jak 
fyzické osoby (malé instalace na rodinných domcích), tak i výrobní podniky, například 
SIGNUM spol. s.r.o., anebo společnosti vytvořené přímo a pouze k účelu provozování 
solární elektrárny (velké zařízení instalované na střechách průmyslových budov). 
Konkurence je v tomto odvětví velmi rozdrobená, např. NOBILITY SOLAR 
PROJECTS a.s, se kterou však částečně i spolupracují. 
 
Ve třetí velké oblasti podnikání- operativní leasing jsou největšími zákazníky zejména 
E.ON Česká republika, s. r. o. a E.ON Servisní, s.r.o.. S těmito společnostmi uzavřela 
firma v roce 2007 zakázku na postupné dodání celkem 750 aut v celkové hodnotě 
přibližně 300 mil. Kč. Konkurence je v tomto oboru velmi rozsáhlá, jsou jí všechny 
společnosti poskytující operativní leasing, např. BUSINESS LEASE s.r.o. a jiné. 
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2.1.4.   ZHODNOCENÍ INFORMAČNÍCH ZDROJŮ 
 
Teoretické poznatky jsem nabyla nastudováním potřebné literatury, která je uvedena ve 
zdrojích. Oporou mi byly také přednášky a cvičení z předmětu Finanční analýza a 
plánování, který jsem absolvovala v letním semestru třetího ročníku svého studia. 
Teoretickými hledisky se však zabývá předcházející část práce, tato bude věnována 
výsledkům finanční analýzy, hodnocením a mým návrhům na zlepšení finanční situace 
ve firmě ENERG-SEVIS a.s.. 
 
Informačními zdroji pro zpracování samotné finanční analýzy pro firmu ENERG-
SERVIS a.s. mi byly účetní výkazy firmy v plném rozsahu za roky 2006, 2007 a 2008:   
- rozvaha 
- výkaz zisků a ztrát   
- cash-flow 
Tyto výkazy jsou součástí příloh a dále jsou dostupné online na serveru www.justice.cz. 
Přesná elektronická adresa je uvedena taktéž ve zdrojích. 
 
Pro všeobecné informace o firmě mi sloužily internetové stránky firmy 
www.energservis.cz, listiny z obchodního rejstříku, online dostupného na již 
zmiňovaném serveru www.justice.cz, a osobní konzultace s finančním ředitelem firmy.  
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2.2. ANALÝZA SOUSTAV UKAZATELŮ 
Na úvod jsem zařadila výpočet hodnot soustav ukazatelů, protože nám poskytnou 
celkový obraz o finanční situaci podniku. Z  bankrotních modelů jsem zvolila Altmanův 
index a Index důvěryhodnosti českého podniku. Poté přistoupíme k analýze 
jednotlivých ukazatelů.  
 
2.2.1. ALTMANŮV INDEX 
TABULKA 1- ALTMANŮV INDEX FINANČNÍHO ZDRAVÍ (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ 
ÚČETNÍCH VÝKAZŮ SPOLEČNOSTI- DÁLE JEN „ÚVS“) 
Altmanův index finančního zdraví (metodika z roku 1983) 
Rok Ukazatel 
Čistý 
prac. 
kapitál Kumul. hosp. výsl.  EBIT 
Základní 
kapitál Tržby 
Aktiva 
celkem 
Aktiva celkem Aktiva 
celkem 
Dluhy Aktiva 
celkem 
2006 
Výše ukazatele 0,17 0,02 0,09 0,09 2,73
Váha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Vážená hodnota 0,12 0,02 0,28 0,04 2,72
Součet váž. hodnot 3,18 
2007 
Výše ukazatele 0,15 0,04 0,12 0,04 2,48
Váha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Vážená hodnota 0,11 0,03 0,37 0,02 2,48
Součet váž. hodnot 3,01 
2008 
Výše ukazatele 0,47 0,08 0,22 0,03 3,46
Váha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Vážená hodnota 0,34 0,07 0,68 0,01 3,45
Součet váž. hodnot 4,55 
 
 
Interpretace výsledků: 
Ve všech zkoumaných letech byla firma dle stanoveného intervalu v oblasti finančně 
zdravého podniku, avšak rok 2007 je svou hodnotou výjimečný. Na konci tohoto roku 
(10. měsíc) se společnost rozhodla využít vztahů se společností E.ON a rozšířit svoje 
působení i do oblasti elektormontážních činností. Aby vstup urychlila, odkoupila část 
podniku EZAMONT GROUP a převzala i část jejich zaměstnanců, vybavení i 
nedokončené výroby. Aby mohla firma fúzi financovat, čerpala firma v tomto roce 
bankovní úvěr. Tento nárůst majetku a velké finanční výdaje ovlivnily hodnoty 
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dosažené v tomto roce. Pomineme-li tuto anomálii, má tento ukazatel rostoucí trend, což 
je pozitivní. Tyto závěry si dále ověříme výpočty jednotlivých skupin ukazatelů. 
 
Z > 2,9 --- finančně silný podnik                                    
1,2 < Z < 2,9 --- určité finanční potíže, nejasný další vývoj                                     
Z < 1,2 --- přímí kandidáti bankrotu.  
 
 
 
 
 
2.2.2. INDEX DŮVĚRYHODNOSTI ČESKÉHO PODNIKU 
TABULKA 2- INDEX IN (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 2006 2007 2008
Index IN05 2,03 2,73 2,96
 
 
 
Interpretace výsledků: 
Při porovnání vypočtených výsledků s níže znázorněným intervalem hodnot můžeme 
konstatovat, že i tento ukazatel značí, že tato firma je stabilní a tvoří hodnotu.  Ve všech 
pozorovaných letech se hodnota indexu pohybuje na hranicí 1,77 a má rostoucí trend, 
firma tedy prosperuje. V porovnání s Altmanovým indexem dosahuje firma v indexu 
důvěryhodnosti procentuelně lepších výsledků, což je způsobenou rozdílnou váhou 
jednotlivých ukazatelů a vstupních dat (zejména pak výsledku hospodaření) a způsobu 
jejich výpočtu v obou vzorcích.  
 
 
 
 
 
OBRÁZEK 2- INTERVAL HODNOT INDEXU IN (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ OBĚCNĚ 
DOPORUČENÝCH HODNOT) 
 
 
Podniku hrozí  bakrot                        tzv. šedá zóna                              podnik tvoří hodnotu 
                                   0,75                                                           1,77 
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2.3. ANALÝZA ABSOLUTNÍCH UKAZATELŮ 
 
2.3.1. ANALÝZA TRENDŮ (HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA) ROZVAHY 
Horizontální analýza = (položka i+1 – položka i)/položka i *100 
 
TABULKA 3- HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA ROZVAHY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Údaje jsou v tis. Kč a v % 2006 2007 2008 
2006-
2007 % 
2007-
2008 % 
Aktiva celkem 27664 58185 84472 30521 110,33 26 287 45,18 
Stálá aktiva 6616 9359 9359 2 743 41,46 0 0 
Dlouhodobý nehmotný majetek 39 1036 1111 997 2556,4 75 7,24 
Dlouhodobý hmotný majetek 6577 8323 14842 1746 26,55 6 519 78,33 
Oběžná aktiva 18509 44897 65382
26 
388 142,57 20 485 45,63 
Zásoby 3970 18382 25933 14412 363,02 7551 41,08 
Materiál 1442 11592 9306 10150 703,88 -2 286 -19,72 
Nedokončená výroba 0 1023 15735 1 023 0 14 712 1438,1 
Zboží 2528 5767 892 3239 128,13 -4875 -84,53 
Krátkodobé pohledávky 12775 23411 23286 10636 83,26 -125 -0,53 
Stát - daňové pohledávky 0 352 228 352 0 -124 -35,23 
Krátkodobý finanční majetek 1764 3104 16163 1340 75,96 13059 420,72 
Peníze 578 347 230 -231 -39,97 -117 -33,72 
Účty v bankách 1186 2757 15933 1 571 132,46 13 176 477,91 
Ostatní aktiva 2539 3929 3137 1390 54,75 -792 -20,16 
Pasiva celkem 27664 58185 84472 30521 110,33 26 287 45,18 
Vlastní kapitál 6528 11018 24504 4 490 68,78 13 486 122,4 
Základní kapitál 2000 2000 2000 0 0 0 0 
Kapitálové fondy 2000 2000 2000 0 0 0 0 
Rezervní fondy 200 200 200 0 0 0 0 
Výsledky hospodaření min. let 566 2327 6828 1761 311,13 4501 193,43 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 1762 4491 13486 2729 154,88 8 995 200,29 
Cizí zdroje 21136 47028 59605
25 
892 122,5 12 577 26,74 
Dlouhodobé závazky 7395 8820 23472 1425 19,27 14652 166,12 
Krátkodobé závazky 13741 36393 25787 22652 164,85 -10 606 -29,14 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 1815 10346 1 815 0 8 531 470,03 
Ostatní pasiva 0 139 363 139 0 224 161,15 
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Horizontální analýza aktiv 
 
 
GRAF 1- HORIZONTÁLNÍ VÝVOJ AKTIV (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
V roce 2006 byla hodnota celkových aktiv rovna 27 664 tis. Kč, v roce 2007 vzrostla o 
110,33%  (v absolutní hodnotě o 30 521 tis. Kč) a v roce 2008 oproti předcházejícímu 
roku vzrostla o dalších  45,18% (26 287 tis. Kč).  
 
Rychlý růst aktiv v roce 2007 je způsoben nárůstem jak dlouhodobého hmotného 
majetku, tak i stavu zásob a materiálu a hodnoty pohledávek. Toto je zapříčiněno, jak již 
bylo zmíněno, odkupem části konkurenčního podniku, aby společnost mohla rozšířit své 
činnosti do oblasti elektromontáží. Zatímco stálá aktiva rostou poměrně pomalu, oběžná 
aktiva mají velmi rychlé tempo růstu. Firma v letech 2007 a 2008 odkoupila od firem 
EZAMONT GROUP a ESMONTA jejich závazky, nedokončené zakázky a zásoby. 
 
Dlouhodobý hmotný majetek v pozorovaném období celkově vzrostl o 55,7% (8 265 tis. 
Kč), mezi lety 2006-2007 o 26,5% (1 746 tis. Kč) a 2007-2008 o 78,33 % (6 519 tis. 
Kč). V roce 2007 to bylo zapříčiněno nákupem areálu na Hádech, kde nyní firma sídlí, a 
dále odkupem a následným prodejem přebytečných dopravních prostředků od firmy 
E.ON, se kterou v tomto roce společnost začala obchodovat. V roce 2008 se nakupovaly 
technické prostředky pro montážní skupiny, nářadí a nástroje, kompresory, vybavení 
techniků a projekce, plotterů, kopírek, počítačů, software atd. Dále se firma začala 
připravovat na budoucí výrobu v oblasti fotovoltaiky, což znamenalo také značné 
finanční zatížení a nutnost pořídit nové stroje a zařízení. Tento fakt se projevil i 
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v horizontálním vývoji pasiv nárůstem cizího kapitálu, kterým byl tento majetek 
financován.   
 
Hodnota zásob a hodnota nedokončené výroby rostla v tomto časovém intervalu velmi 
rychle. V roce 2006 byl stav zásob 3 970 tis. Kč a v roce 2008 více než šestinásobek – 
25 933 tis. Kč. Podobně rychle rostla i hodnota nedokončené výroby. V roce 2006 
neměla firma žádnou nedokončenou výrobu, v roce 2007 již v hodnotě 1 023 tis. Kč a 
v roce 2008 vzrostla o 1438,1 % na celkovou hodnotu 15 735 tis. Kč. Tato situace byla 
způsobena hlavně odkupem nedokončené výroby a nedokončených zakázek od firem 
EZAMONT GROUP A GOOWILL, které firma v roce 2007 odkoupila včetně těchto 
závazků, personálu i majetku. V roce 2008 to pak byly firmy ESMONTA a JM 
Montáže, kterými společnost dále rozšiřovala svou nabídku hlavně o montáže na 
hladině velmi vysokého napětí. V neposlední řadě se firma v tomto roce začala 
připravovat na zahájení činnosti v oblasti fotovoltaiky. 
 
Peníze na pokladně ve sledovaném období klesaly, což bylo zapříčiněno hlavně stále se 
rozšiřující možností využívání bezhotovostního platebního styku. Naopak peníze na 
bankovních účtech rostly, hlavně díky čerpaným úvěrům a rostoucím tržbám, které 
firma dále nereinvestovala. V roce 2007 činil tento nárůst 132,46% (1 571 tis. Kč) a 
v roce 2008 477,91% (13 176 tis. Kč). 
 
K nárůstu krátkodobých pohledávek došlo hlavně díky stále se rozšiřující spoluprácí 
firmy se společnostmi ze skupiny E.ON, které se staly jejími zákazníky teprve v roce 
2006.  Od roku 2006, kdy byl jejich stav roven 12 775 tis. Kč, vzrostly do následujícího 
roku o 83,26% a na této úrovni se přibližně udržely i následující rok. Dále pak firma 
odkupem již zmiňovaných společností  EZAMONT GROUP, ESMONTA, GODWILL 
a JM Montáže přebrala jejich nedokončené zakázky, které v konečném důsledku také 
navýšily stav krátkodobých pohledávek. Daňové pohledávky vzrostly mezi lety 2006 a 
2007 o 352%, což bylo způsobeno nárůstem obratu společnosti. 
 
Růst časového rozlišení v roce 2007 o 139 tis. Kč a v roce 2008 o 161,15% (224 tis. Kč) 
je způsoben pořízením vozového parku a manipulační techniky na leasing. 
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Horizontální analýza pasiv 
 
GRAF 2- HORIZONTÁLNÍ VÝVOJ PASIV (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
Základní kapitál společnosti je tvořen 20 akciemi v nominální hodnotě 100 000,- Kč na 
jednu akcii v listinné podobě a 24 kmenovými akciemi na majitele ve jmenovité 
hodnotě 500 000,- Kč. Celkem je tedy základní kapitál společnosti 14 000 000 Kč. 
Tento základní kapitál byl plně splacen a v průběhu pozorovaného období firma 
neemitovala žádné akcie.  
 
Vlastní kapitál ve sledovaném období prudce roste a to hlavně vlivem rostoucího 
výsledku hospodaření. Ten vzrostl v roce 2007 o  154,88% (2 729 tis. Kč) a v roce 2008 
o 200,29% (8 995 tis. Kč). Tato situace byla podmíněna hlavně postupným 
rozšiřováním klientely a podnikatelských aktivit společnosti. Kapitálové i rezervní 
fondy zůstaly po sledované období neměnné.  
 
Cizí zdroje taktéž rostou a to v roce 2007 o 122,5% (25 892 tis. Kč) a v roce 2008 o 
26,74% (12 557 tis. Kč). Tento nárůst byl zapříčiněn zejména čerpanými úvěry v letech 
2007 a 2008, které si firma sjednala na financování nákupu dlouhodobého hmotného 
majetku, zakázek a personálu. Z tohoto úvěru byl také hrazen nákup vozového parku 
pro společnost E.ON, který jí firma poskytla formou leasingu (přibližně 750 vozidel 
v průběhu následujících let). Dále pak nárůstem dlouhodobých závazků z obchodních 
vztahů, které se navýšily zejména v roce 2008 a to o 166,12%. Krátkodobé závazky 
z obchodních vztahů se zvýšily v roce 2007 o 164,85% a v roce 2008 klesly o 29,14%, 
díky rostoucím tržbám.  
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2.3.2. HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA VZZ 
TABULKA 4- HORIZONTÁLNÍ VÝVOJ VÝKAZU ZISKŮ A ZTRÁT (ZDROJ: VLASTNÍ 
ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Údaje jsou v tis. Kč a v % 2006 2007 2008
2006-
2007 % 
2007-
2008 %
Tržby za prodej zboží 7666 51025 22025 43359 565,6 -29 000 -56,83
Náklady vynaložené na prodej zboží 4950 47509 14314 42 559 859,78 -33 195 -69,87
Obchodní marže 2716 3516 7711 800 29,46 4195 119,31
Výkony 63323 93274 281722 29951 47,3 
188 
448 202,04
Výkonová spotřeba 48087 62717 195650 14 630 30,42 
132 
933 211,96
Přidaná hodnota 17952 34073 93783 16121 89,8 59710 175,24
Osobní náklady 13138 20515 60159 7377 56,15 39 644 193,24
Odpisy dlouhodobého nehm. a hm. 
Majetku 3728 4782 8090 1054 28,27 3308 69,176
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 3995 1940 3319 -2 055 -51,44 1 379 71,08
Ostatní provozní výnosy 225 8 898 -217 -96,444 890 11125
Provozní hospodářský výsledek 2561 6832 18996 4271 166,77 12164 178,04
Hospodářský výsledek z finančních 
operací -267 -418 -1360 -151 56,55 -942 225,36
Daň z příjmů za běžnou činnost 532 1949 4566 1 417 266,35 2 617 134,27
Hospodářský výsledek za běžnou 
činnost 1762 4465 13070 2703 153,41 8605 192,72
Mimořádný hospodářský výsledek 0 26 416 26 0 390 1500
Hospodářský výsledek za účetní 
období (+/-) 1762 4491 13486 2 729 154,88 8 995 200,29
 
 
GRAF 3- VÝVOJ VÝNOSŮ Z BĚŽNÉ ČINNOSTI (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
V roce 2007 došlo k výraznému nárůstu tržeb za zboží o 565,6% (43 359 tis. Kč) oproti 
předchozímu roku. Tento stav byl způsoben hlavně tím, že firma v rámci odkupu 
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společností odkoupila mimo závazků, personálu a nedokončené výroby i jejich zásoby, 
které se takto mnohonásobně navýšily a jelikož by je firma sama nevyužila, rozhodla se 
je během roku odprodat.  
 
Ve sledovaném období taktéž stouply tržby za vlastní výrobky a služby, což lze 
pozorovat na rostoucí hodnotě výkonů, které v roce 2007 rostou o 47,3% a v roce 2008 
o 202,04%. Tento skok byl opět převážně způsoben převzetím nedokončených zakázek 
od odkoupených firem. Tyto zakázky byly do konce sledovaného období ve větší míře 
splněny. V následujících letech se firma snaží soustředit na rozvoj činnosti v oblasti 
fotovoltaiky, proto udržuje hodnotu zakázek na přijatelné hranici. To se samozřejmě 
projevilo i na poklesu tržeb za vlastní výrobky a služby. 
 
 
GRAF 4- VÝVOJ PROVOZNÍCH NÁKLADŮ (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
Výkonová spotřeba roste jak v roce 2007, tak i v roce 2008. Jelikož se tyto změny dějí 
společně s růstem tržeb, můžeme z toho soudit, že ceny výrobků a služeb zůstaly po tyto 
roky na podobné úrovni, ne-li stejné.  
 
Osobní náklady a v nich zahrnuté mzdové náklady taktéž v pozorovaném období rostou. 
V těchto letech se firma výrazně rozrůstá a s tím stoupá i počet zaměstnanců. V roce 
2006 jich ve firmě pracovalo pouhých 49, od října roku 2007 jich bylo zaměstnáno 
již 108 a v roce 2008 firma zaměstnávala již 145 zaměstnanců. Dle těchto skutečností se 
odvíjely i mzdové náklady, které nejvyšší nárůst zaznamenaly v roce 2008, kdy stouply 
o  193,24% (39 644 tis. Kč). Při porovnání mzdových nákladů a výkonů zjistíme 
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podobný rostoucí trend. Výkonnost zaměstnanců si dále ověříme analýzou přidané 
hodnoty. Odpisy hmotného a nehmotného majetku mají rostoucí tendenci, úměrně ke 
zvyšujícímu se množství vlastněného majetku. Společnost tedy do tohoto majetku stále 
investuje, což je při fázi rozšiřování podnikatelského záměru jistě pozitivní jev.  
 
 
GRAF 5- VÝVOJ VÝSLEDKU HOSPODAŘENÍ (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
Společnost zaznamenává ztrátu pouze v oblasti finančních operací, kdy je pro všechny 
roky hospodářský výsledek záporný a má klesající tendenci. Tento jev je způsoben 
hlavně stále rostoucími nákladovými úroky, které má firma v důsledku čerpání 
bankovního úvěru. Významnou položku tvoří také ostatní finanční náklady, které taktéž 
rostou. Finanční výnosy mají pouze nepatrnou hodnotu. Firmě bych proto do budoucna 
doporučila své přebytečné finanční prostředky dále investovat. Návrhům se ale budu 
věnovat v samotném závěru práce. 
 
Provozní hospodářský výsledek ve sledovaném období výrazně roste, což značí, že 
firma je opravdu finančně zdravá a ve fázi růstu. Rozrůstá se její majetek, personál, 
zákazníci, poskytované služby i tržby. Nejvýraznější nárůst provozního hospodářského 
výsledku pozorujeme opět mezi lety 2007 a 2008, kdy vzrostl o 178,04% (12 164 tis. 
Kč). 
 
Mimořádný výsledek hospodaření je v porovnání s ostatními téměř zanedbatelný. 
Mimořádné výnosy společnosti jen nepatrně převyšují mimořádné náklady.  
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2.3.3. HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA CF 
TABULKA 5- HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU CASH-FLOW (ZDROJ: VLASTNÍ 
ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Údaje jsou v tis. Kč a v % 2006 2007 2008
2006-
2007 % 
2007-
2008 % 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti -6009 3938 2001 9947 -165,54 -1 937 -49,19
Čistý peněžní tok z investiční činnosti 1272 -5838 -12125 -7 110 -558,96 -6 287 107,69
Čistý peněžní tok z finanční činnosti 4895 3240 28183 -1655 -33,81 24943 769,85
Čistý peněžní tok celkem  1764 3104 16163 1340 75,96 13 059 420,72
 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti by měl být kladný a mít co nejvyšší hodnotu. Tak 
je tomu s výjimkou roku 2006, kdy je jeho hodnota záporná. Zvrat byl způsoben hlavně 
změnou potřeby kapitálu firmy. Kladný výsledek je pak v letech 2007 a 2008 zapříčiněn 
převážně změnami stavu závazků, pohledávek a zásob. Kladnou hodnotu tohoto cash-
flow ovlivňují i odpisy stálých aktiv, v tomto případě zejména dlouhodobého hmotného 
majetku. 
 
Cash-flow z investiční činnosti je naopak mimo rok 2006 záporné, což značí, že firma 
své peněžní prostředky investuje zejména do dlouhodobého majetku. Nejnižší hodnoty 
dosáhlo cash-flow v roce 2008, kdy společnost investovala do nákupu technických 
prostředků pro montážní skupiny, do nákupu nářadí a strojů, kompresorů, vybavení 
techniků a projekce, plotterů, kopírek, počítačů, software atd. Dále v tomto roce 
podnikla rozsáhlé investice do nové oblasti činnosti- fotovoltaiky. Cash-flow 
z investiční činnosti by se mělo pohybovat v záporných hodnotách a čím větší je jeho 
záporná hodnota, tím více firma investuje a tím lépe.  
 
Cash-flow z finanční činnosti je ve všech pozorovaných letech kladné, což je způsobeno 
hlavně čerpáním vysokých úvěrů, které firma potřebovala na financování odkupu 
podniků a jejich majetku. Dále pak firma patrně zadržuje zisk, protože nenavyšuje 
rezervní fondy a nebyla vyplacena žádná dividenda. To už pozitivní není a doporučila 
bych zisk dále reinvestovat například do cenných papírů. 
 
Celkově je hodnota cash-flow kladná, což znamená, že peníze do firmy přitékají. 
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2.3.4. PROCENTNÍ ANALÝZA POLOŽEK (VERTIKÁLNÍ ANALÝZA) 
ROZVAHY 
TABULKA 6- VERTIKÁLNÍ ANALÝZA ROZVAHY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Údaje jsou v tis. Kč a v % 2006 2007 2008 2006 -% 2007-% 2008-%
Aktiva celkem 27664 58185 84472 100 100 100 
Stálá aktiva 6616 9359 15953 23,92 16,08 18,86 
Dlouhodobý nehmotný majetek 39 1036 1111 0,14 1,78 1,32 
Dlouhodobý hmotný majetek 6577 8323 14842 23,77 14,3 17,57 
Oběžná aktiva 18509 44897 65382 66,91 77,16 77,4 
Zásoby 3970 18382 25933 14,35 31,59 30,7 
Materiál 1442 11592 9306 5,21 19,92 11,02 
Nedokončená výroba 0 1023 15735 0 1,76 18,63 
Zboží 2528 5767 892 9,14 9,91 1,06 
Krátkodobé pohledávky 12775 23411 23286 46,18 40,24 27,57 
Stát - daňové pohledávky 0 352 228 0 0,6 0,27 
Krátkodobý finanční majetek 1764 3104 16163 6,38 5,33 19,13 
Peníze 578 347 230 2,09 0,6 0,27 
Účty v bankách 1186 2757 15933 4,29 4,74 18,86 
Ostatní aktiva 2539 3929 3137 9,18 6,75 3,71 
Pasiva celkem 27664 58185 84472 100 100 100 
Vlastní kapitál 6528 11018 24504 23,6 18,94 29,01 
Základní kapitál 2000 2000 2000 7,23 3,44 2,37 
Kapitálové fondy 2000 2000 2000 7,23 3,44 2,37 
Rezervní fondy 200 200 200 0,72 0,34 0,24 
Výsledky hospodaření min. let 566 2327 6828 2,05 4 8,08 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 1762 4491 13486 6,37 7,72 15,97 
Cizí zdroje 21136 47028 59605 76,4 80,82 70,56 
Dlouhodobé závazky 7395 8820 23472 26,73 15,16 27,79 
Krátkodobé závazky 13741 36393 25787 49,67 62,55 30,53 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 1815 10346 0 3,12 12,25 
Ostatní pasiva 0 139 363 0 0,24 0,43 
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GRAF 6- VERTIKÁLNÍ ANALÝZA ROZVAHY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
 
Jelikož je firma kapitálově lehkou, jsou aktiva tvořena přibližně ze 2/3 oběžnými aktivy 
a z 1/3 aktivy stálými. Ta obsahují hlavně dlouhodobý hmotný majetek, konkrétně pak 
samotné movité věci a soubory movitých věcí. Podíl stálých aktiv je ve sledovaném 
období převážně na stejné úrovni, protože firma do majetku investuje ve výši ročního 
odpisu. V roce 2007 došlo k poklesu dlouhodobého hmotného majetku vlivem 
odprodeje nepotřebné části vozového parku, který byl na základě smlouvy odkoupen od 
společnosti E.ON. V roce 2008 hodnota hmotného majetku opět vzrostla, neboť 
společnost investovala do nákupu movitých věcí, jako jsou technické prostředky pro 
montážní skupiny, nářadí a nástroje, počítače a další. 
 
Objem oběžných aktiv od roku 2006, kdy dosahoval 66,91%, postupně rostl. V roce 
2007 byla jeho hodnota 77,16% a v roce 2008 77,4%. Oběžná aktiva jsou převážně 
tvořena zásobami, které v roce 2006 tvořily 15% celkové hodnoty oběžných aktiv a 
v následujících dvou letech přibližně jednu třetinu. Další významnou položkou 
oběžných aktiv je nedokončená výroba, která se v pozorovaném období výrazně měnila. 
Od roku 2006, kdy byla její hodnota nulová, vzrostla na konečných 18,63% z celkové 
hodnoty oběžných aktiv. Materiál není nijak výraznou složkou těchto aktiv, jelikož se 
nejedná o výrobní podnik. Krátkodobé pohledávky v tomto období klesají téměř o jednu 
polovinu, z 46,18% na 27,57%. 
Časové rozlišení, které je tvořeno převážně leasingem automobilů, postupně klesá 
z hodnoty 9,18% z roku 2006 na 3,71%, kterých dosáhlo v roce 2008.  
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GRAF 7- VERTIKÁLNÍ ANALÝZA PASIV (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
 
Při vertikální analýze pasiv nás hlavně zajímá, z jakých zdrojů jsou aktiva společnosti 
financována a jak jsou tyto zdroje drahé. Z výsledků vyplývá, že společnost využívá 
hlavně cizích zdrojů, zejména pak těch krátkodobých, které jsou z 85% tvořeny závazky 
z obchodních vztahů. Firma tedy využívá poměrně levný dodavatelský úvěr. Podíl 
cizích zdrojů klesá až v roce 2008 na i tak dost vysokých 70,56% z celkových pasiv. 
Nejvýznamnější složkou cizích zdrojů, jak jsem již zmínila, jsou krátkodobé závazky 
z obchodních vztahů. Ty v roce 2006 tvořily téměř 50% pasiv, v roce 2007 stouply na 
62,55% a v roce 2008 opět klesly na konečných 30,53%. Tento vývoj byl způsoben 
nutností splnit dodavatelské závazky, které firma získala společně s majetkem 
odkoupených podílů firem. Dlouhodobé závazky z obchodních vztahů se pak v rozmezí 
sledovaných let pohybují mezi 15-28% z hodnoty pasiv. Značné změny se týkaly 
bankovních úvěrů a výpomocí, které v roce 2006 byly nulové a postupně rostly. V roce 
2007 tvořily 3,12% z cizích zdrojů a v roce 2008 již 12,25%.  
 
Základní kapitál a hodnota kapitálových i rizikových fondů zůstává po celou dobu ve 
svých částkách neměnná, ale vlivem změn ostatních složek kapitálu, se mění jejich 
podíly. Základní kapitál a kapitálový fond (oba ve stejné výši 2 000 tis. Kč) postupně 
klesají z 7,23% na 2,37%, rezervní fond pak z 0,72% na 0,24%, vždy ze sumy pasiv. 
Nejvýznamnější složkou vlastního kapitálu je pak výsledek hospodaření běžného 
účetního období, který v roce 2006 představoval 6,37% celkového kapitálu, v roce 2007 
vzrostl na 7,72% a v roce 2008 dosáhl 15,97% z celkové hodnoty kapitálu společnosti. 
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2.3.5. VERTIKÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU ZISKŮ A ZTRÁT 
TABULKA 7‐ VERTIKÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU ZISKŮ A ZTRÁT (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Údaje jsou v tis. Kč a v % 2006 2007 2008 2006-% 2007-% 2008-%
Tržby celkem 74984 146239 307066 100 100 100
Tržby za prodej zboží 7666 51025 22025 10,22 34,89 7,17
Náklady vynaložené na prodej zboží 4950 47509 14314 6,60 32,49 4,66
Obchodní marže 2716 3516 7711 3,62 2,40 2,51
Výkony 63323 93274 281722 84,45 63,78 91,75
Výkonová spotřeba 48087 62717 195650 64,13 42,89 63,72
Přidaná hodnota 17952 34073 93783 23,94 23,30 30,54
Osobní náklady 13138 20515 60159 17,52 14,03 19,59
Odpisy dlouhodobého nehm. a hm. 
majetku 3728 4782 8090 4,97 3,27 2,63
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 
a materiálu 3995 1940 3319 5,33 1,33 1,08
Ostatní provozní výnosy 225 8 898 0,30 0,01 0,29
Provozní hospodářský výsledek 2561 6832 18996 3,42 4,67 6,19
Hospodářský výsledek z finančních 
operací -267 -418 -1360 -0,36 -0,29 -0,44
Daň z příjmů za běžnou činnost 532 1949 4566 0,71 1,33 1,49
Hospodářský výsledek za běžnou činnost 1762 4465 13070 2,35 3,05 4,26
Mimořádný hospodářský výsledek 0 26 416 0,00 0,02 0,14
Hospodářský výsledek za účetní období 
(+/-) 1762 4491 13486 2,35 3,07 4,39
 
 
GRAF 8‐ VERTIKÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU ZISKŮ A ZTRÁT (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
 
Při vertikální analýze výkazu zisků a ztrát jsem jako základ pro procentní vyjádření 
stanovila celkové tržby společnosti. Jak je z grafu patrné, tržby z prodeje dlouhodobého 
hmotného majetku a materiálu jsou jen nepatrným zlomkem celkových příjmů. Tržby za 
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prodej zboží se průměrně pohybovaly kolem 10%, jen v roce 2007 prudce vzrostly až na 
34,89% důsledkem nutnosti prodeje přebytečného zboží, které společnosti odkoupila 
spolu s majetkem již několikrát zmiňovaných firem EZAMONT GROUP, ESMONTA a 
dalších. Většina zisků však plyne z výkonů, neboli z prodeje vlastních výrobků a služeb. 
Tyto zisky představují v roce 2006 84,45%, v roce 2007 63,78% a v roce 2008 91,75% 
z celkových tržeb. Z tohoto důvodu jsem se rozhodla vytvořit pro lepší představu ještě 
jeden graf, který bude zachycovat podíly osobních nákladů, přidané hodnoty a 
výkonové spotřeby na celkových tržbách.  
 
 
GRAF 9‐ VERTIKÁLNÍ ANALÝZA‐ VÝKONY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
Osobní náklady se na celkových tržbách podílí ve všech letech přibližně stejným dílem, 
a to v rozmezí 14-20%. Nejvyšší hodnoty dosáhly v roce 2008, kdy ve firmě pracovalo i 
nejvíce zaměstnanců. 
 
Přidaná hodnota je druhým největším dílem výkonů a na celkových tržbách se podílí 
v průměru 25%. Z hodnoty výkonů pak tato položka představuje zhruba její jednu 
třetinu. 
 
Největší podíl na hodnotě výkonů má výkonová spotřeba, která z celkových tržeb v roce 
2006 představovala 64,13%, v roce 2007 klesl její podíl na 42,89% a v roce 2008 opět 
vzrostl na 63,72%. Propad v roce 2007 byl způsoben nutností soustředit se na odprodej 
přebytečného zboží a tím, že firma nevyráběla vlastní výrobky. 
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2.4. ANALÝZA ROZDÍLOVÝCH UKAZATELŮ  
 
2.4.1. ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL 
TABULKA 8- ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 ČPK (tis. Kč) 2006 2007 2008
Oběžná aktiva  18509 44897 65382
Krátkodobé závazky 13741 36393 25787
Kr. bankovní úvěry 0 1815 10000
Krátkodobé dluhy celkem 13741 38208 35787
ČPK 4768 6689 29595
 
 
 
GRAF 10- ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
 
Nejnižší hodnotu ze zkoumaného období vykazoval čistý pracovní kapitál v roce 2006, 
kdy jeho hodnota dosáhla 4 768 tis. Kč. V tomto roce má firma nízký stav oběžných 
aktiv vůči hodnotě krátkodobých závazků. V roce 2007 se hodnota ČPK přes značný 
nárůst oběžných aktiv zvýšila jen nepatrně, což je způsobeno nárůstem krátkodobých 
závazků firmy. V roce 2008 je hodnota čistého pracovního kapitálu rovna 29 595 tis. 
Kč, a to i přes značné krátkodobé dluhy. Firma si v tomto roce vzala úvěr 10 000 tis. Kč 
na financování dlouhodobého hmotného majetku. Klesly ovšem krátkodobé závazky 
firmy a vzrostly oběžná aktiva, hlavně pak zásoby a nedokončená výroba. Dlouhodobě 
má tento ukazatel rostoucí trend, což znamená, že je firma schopna uhradit své závazky.  
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2.5. ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
Pro vyhodnocení výsledků jednotlivých poměrových ukazatelů byly jako srovnávací 
základny použity oborové průměry a obecně doporučené hodnoty.  
 
2.5.1. UKAZATELE RENTABILITY 
Na ukazatele rentability má velký vliv výsledek hospodaření, který měl ve sledovaných 
letech rostoucí trend, proto by i hodnoty těchto ukazatelů měly růst. Tyto informace 
jsou důležité především pro investory a žádoucí jsou co nejvyšší hodnoty. 
 
TABULKA 9- UKAZATELE RENTABILITY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Ukazatel rentability (v %)   2006 2007 2008
Rentabilita vloženého kapitálu ROI 9,26 11,74 22,49
Rentabilita celkových aktiv ROA 6,37 7,72 15,97
Rentabilita vlastního kapitálu ROE 26,99 40,76 55,04
Rentabilita tržeb ROS 2,46 3,16 4,67
 
 
 
GRAF 11- UKAZATELE RENTABILITY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
Tento ukazatel měří výkonnost neboli produkční sílu podniku. Doporučené hodnoty pro 
tento ukazatel se pohybují mezi 12- 15 % a při nadprůměrné výkonnosti můžou 
přesahovat 17%. Firma dosáhla v roce 2006 hodnoty 9,26%, což je pod hranicí 
doporučených hodnot. Bylo to způsobeno již zmiňovaným nárůstem kapitálu. Ani 
v roce 2007 rentabilita vloženého kapitálu nepřesáhla doporučovanou hranici a její 
58 
 
hodnota činila 11,74%. V roce 2008 ovšem došlo k vzrůstu a vlivem zvyšujícího se 
výsledku hospodaření dosáhla hodnota tohoto ukazatele 22,49%.  
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
Rentabilita celkových aktiv vyjadřuje, jak efektivně dovede firma využívat svůj 
majetek. Tento ukazatel se srovnává s oborovým průměrem, jehož hodnoty dosáhla 
firma pouze v posledním roce. V prvním roce je výše rentability firmy rovna 6,37 a 
oborový průměr činí 10,9. Nejlepší konkurenční firmy dosahují rentability celkových 
aktiv až 21,09. V roce 2007 se hodnota podniku již blíží oborovému průměru, který je 
pro tento rok 9,26 a firma dosáhla 7,72. V posledním roce je rentabilita firmy 15,97, což 
znamená, že již mnohokrát přesáhla srovnávací základnu, která v tomto roce činila 9,89. 
  
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Je to jeden z nejdůležitějších ukazatelů pro vlastníky a případné investory. Značí, kolik 
haléřů čistého zisku připadá na jednu korunu investovanou investorem, neboli jaký je 
přínos pro vlastníky. Určuje návratnost kapitálu a umožňuje jim posoudit výhodnost 
investice. Jeho hodnota by měla být vyšší, než úročení relevantní alternativy na 
finančním trhu, například dluhopisů. Zároveň by tento ukazatel měl mít vyšší hodnotu 
než rentabilita celkových aktiv. Všeobecně by se tato hodnota měla pohybovat nad 
10%. Hodnoty ukazatele jsou ve všech pozorovaných letech nad doporučenými 
hodnotami a i ve srovnání s oborovým průměrem firma vykazuje výborné hodnoty. Ve 
všech letech je její hodnota vysoko nad oborovým průměrem, který se pohybuje 
průměrně okolo hodnoty 15. Stejně tak je pozitivní, že hodnota ROE > ROA a to 
dokonce několikanásobně.  
 
Rentabilita tržeb (ROS) 
Tento ukazatel charakterizuje hodnotu zisku vztaženého k tržbám. Udává, kolik haléřů 
čistého zisku má podnik z jedné koruny tržeb. Hodnoty se opět srovnávají s oborovým 
průměrem, který firma nepřesáhla ani v jednom pozorovaném roce. Rentabilita tržeb se 
pohybovala od 2,46 do 4,67, což značí vysoké náklady firmy a nízké ceny výrobků. 
Rentabilita tržeb má však rostoucí tendenci, což je dobrým výhledem do budoucna.  
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2.5.2. UKAZATELE AKTIVITY 
TABULKA 10- UKAZATELE AKTIVITY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Ukazatele aktivity 2006 2007 2008
Obrat celkových aktiv (počet obrátek) 2,59 2,44 3,42
Obrat stálých aktiv (počet obrátek) 10,81 15,19 30,88
        
Doba obratu zásob (dny) 18,02 7,73 11,14
Doba obratu kr. pohledávek (dny) 61,1 59,69 28,04
Doba obratu kr. závazků (dny) 50,99 78,93 17,67
 
 
 
GRAF 12- UKAZATELE AKTIVITY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
 
Obrat celkových aktiv 
Dobré průměrné hodnoty tohoto ukazatele se pohybují od 1,6 do 3,0. Pokud hodnota 
ukazatele klesne pod 1,6, je pravděpodobné, že firma má více majetku, než je účelné a 
je potřeba zhodnotit jeho výši. Firma ENERG-SERVIS a.s. dosáhla v letech 2006 a 
2007 hodnot 2,59 a 2,44, což znamená, že firma svůj majetek optimálně využívá. V roce 
2008 je hodnota 3,42, což může znamenat, že firma využívá svůj majetek téměř naplno 
a v případě příchodu nového zákazníka nebo neočekávaně velké zakázky, by mohla mít 
problémy včas či v plné výši zajistit dodání výrobků a služeb. Proto by bylo vhodné 
uvažovat o pořízení dalších aktiv nebo o externí spolupráci s jinou firmou, která by 
v případě potřeby byla ochotna převzít část zakázky. V porovnání s oborovým 
průměrem, který se v pozorovaných letech pohybuje v intervalu 1,04- 1.32, je obrat 
celkových aktiv na úrovni, jež výrazně přesahuje průměrné výsledky v oboru. 
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Obrat stálých aktiv 
Tento ukazatel se opět porovnává nejlépe s oborovým průměrem, který se v těchto 
letech pohybuje okolo hodnoty 6. Pokud by byl obrat stálých aktiv menší, než je 
zmíněný oborový průměr, mělo by se zvýšit využití stávajících kapacit nebo 
management omezit investice. Toto ale není případ analyzované firmy, která ve všech 
letech dosáhla hodnot vyšších než je oborový průměr, což znamená, že se svými stálými 
aktivy hospodaří efektivně. Zároveň je splněna podmínka, že hodnoty obratu stálých 
aktiv by měly být vyšší, než hodnoty obratu celkových aktiv.  
 
 
GRAF 13- UKAZATELE AKTIVITY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
 
Doba obratu zásob 
Tento ukazatel značí průměrný počet dní do doby prodeje nebo spotřeby zásob. 
Srovnává se opět s oborovým průměrem nebo nejlepšími konkurenty a měl by mít 
klesající tendenci. Průměrné hodnoty v oboru se pohybují okolo 15 dní a doba obratu 
zásob firmy ENERG- SEVIS pouze v roce 2006 vykazovala hodnotu větší, než je tento 
oborový průměr. V roce 2007 je již hodnota tohoto ukazatele výrazně pod jeho hranicí a 
firma tak své zásoby spotřebovává mnohem dřív než ostatní firmy v oboru. Celkově je 
vázanost kapitálu v zásobách společnosti velmi nízká, což značí, že firma neudržuje 
zbytečně vyšší stav zásob, než je nutné. 
  
Doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodních vztahů 
Pohledávky z obchodních vztahů jsou velmi významnou součástí celkových aktiv, což 
významně ovlivňuje dobu obratu pohledávek. V roce 2006 tvořily pohledávky téměř 
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50% celkových aktiv. V následujících letech rostly objemy zásob a nedokončené 
výroby a pohledávky tak představovaly 27,6% z celkových aktiv. Obdobný vliv na 
výsledky má i výše tržeb. Hodnota ukazatele doby obratu pohledávek byla v roce 2006 
poměrně vysoká- 61,1 dne. V následujících letech má ale klesající tendenci a v roce 
2008 už byly pohledávky splaceny v průměru za 28 dní.  
 
Doba obratu krátkodobých závazků z obchodních vztahů 
Hodnotu tohoto ukazatele velmi výrazně ovlivňuje výše tržeb, což se znatelně projevilo 
v roce 2008, kdy tržby oproti předcházejícímu roku vzrostly na téměř dvojnásobek a 
hodnota ukazatele tak klesla na necelých 18 dní. Ze srovnání s dobou obratu pohledávek 
vyplývá, že firma platí své závazky dříve, než jsou mu splaceny pohledávky a nemá tak 
možnost čerpat provozní úvěr delší, než sama poskytuje, čímž přichází o možnost 
prostředky investovat. Doporučila bych sjednat s dodavateli delší dobu splatnosti. 
 
2.5.3. PROVOZNÍ UKAZATELE 
TABULKA 11- PROVOZNÍ UKAZATELE (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
  2006 2007 2008
Přidaná hodnota 17952 34073 93783
Počet zaměstnanců 49 108 145
Mzdové náklady 13138 20515 60159
Produktivita z přidané hodnoty 366,37 315,49 646,78
Průměrná roční mzda 268,1224 189,9537 414,8897
 
 
GRAF 14- PROVOZNÍ UKAZATELE (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
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Produktivita z přidané hodnoty 
V roce 2007 produktivita z přidané hodnoty přes nárůst počtu zaměstnanců poklesla, 
což značí, že zaměstnanci pracovali neefektivně a firmě nepřinesli patřičný zisk. V roce 
2008 zaznamenala produktivita nárůst, ovšem vzrostl opět i počet zaměstnanců. Pokud 
by všichni zaměstnanci pracovali tak výkonně, jako tomu bylo na úrovni roku 2006, 
byla by produktivita mnohem vyšší. Proto bych personálnímu oddělení doporučila 
zhodnocení počtu zaměstnanců, případně jejich zařazení. Stávající situace je pro firmu 
při srovnání růstu mzdových nákladů a růstu přidané hodnoty neefektivní. Tyto hodnoty 
by měly růst minimálně stejně rychle. Jedním z vysvětlení, jak jsem se po konzultaci ve 
firmě dozvěděla, by mohl být fakt, že firma v roce 2007 přijímala nové zaměstnance až 
na konci zdaňovacího období. Při respektování tohoto faktu, nemůžeme považovat 
výsledky analýzy těchto ukazatelů za relevantní. 
 
Roční průměrná mzda 
Průměrná roční mzda svým tempem růstu odpovídá produktivitě z přidané hodnoty a 
má výrazně rostoucí tendenci. V porovnání s oborovým průměrem se její hodnota 
v čase výrazně liší. V roce 2007 je firemní průměrná roční mzda rovna přibližně 190 tis. 
Kč a hodnota v oboru za stejné období je 310 tis. Kč. Tento fakt však může být 
způsoben tím, že přibližně 50 zaměstnanců, kteří v roce 2007 firmě přibyli, nastoupili 
teprve v říjnu zmiňovaného roku. V roce 2008 již firemní hodnota roční průměrné mzdy 
oborovou hodnotu více než o 100 tis. Kč převyšuje.  
 
2.5.4. UKAZATELÉ LIKVIDITY 
TABULKA 12‐ UKAZATELÉ LIKVIDITY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
  2006 2007 2008
Běžná likvidita 1,35 1,18 1,83
Pohotová likvidita 1,06 0,69 1,1
Okamžitá likvidita 0,13 0,08 0,46
 
Všechny 3 stupně likvidity zaznamenaly v roce 2007 pokles a poté opět nárůst. Tento 
výkyv byl způsoben skokovým nárůstem krátkodobých závazků, které byly v roce 2007 
o 161% vyšší než v roce předcházejícím a v roce 2008 poklesly o 29%. V roce 2008 
měl pozitivní vliv na hodnotu likvidity i růst oběžných aktiv. 
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GRAF 15: UKAZATELÉ LIKVIDITY (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
Běžná likvidita  
Běžná likvidita je v letech 2006-2007 pod doporučenými hodnotami, které představuje 
interval 1,5 – 2,5. V posledním sledovaném roce už hodnota interval splňuje, ale i tak je 
pouze průměrná. V porovnání s oborovým průměrem, který je v jednotlivých letech 
1,56, 1,39 a 1,32, dosahuje firma lepších hodnot taktéž pouze v posledním roce. Čím 
vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím je firma solventnější.   
 
Pohotová likvidita 
Při výpočtu pohotové likvidity se z oběžných aktiv vylučují zásoby, jako jejich nejméně 
likvidní část. Tato likvidita by neměla klesnout pod hodnotu 1, což se stalo v již 
zmíněném roce 2007, kdy si firma vzala krátkodobý úvěr. V ostatních letech je hodnota 
těsně nad doporučenou hranicí. Oborový průměr je pro tuto likviditu v intervalu 1,08- 
1,23. Hodnoty pohotové likvidity firmy jsou po celé období pod touto hranicí, což může 
signalizovat možné problémy. Celkově jsou hodnoty této likvidity velmi nízké, což je 
způsobeno vysokým podílem zásob na oběžném majetku.   
 
Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita vyjadřuje, kolik aktuálně splatných dluhů je firma schopna uhradit 
peněžními prostředky v hotovosti a na bankovních účtech. V letech 2006 a 2007 je tato 
likvidita velmi nízká. Dle doporučených hodnot by se měla pohybovat v intervalu 0,2 – 
0,5 a doporučené hodnoty firma přesáhla pouze v roce 2008, kdy oborový průměr činil 
0,19. Čím vyšší je však hodnota této likvidity, tím horší je hospodaření s kapitálem.  
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2.5.5. UKAZATELÉ ZADLUŽENOSTI 
TABULKA 13- UKAZATELE ZADLUŽENOSTI (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
Rok 2006 2007 2008 
Celková zadluženost 76% 81% 71% 
Koeficient samofinancování 0,24 0,19 0,29 
Doba splácení dluhu 5,9 4,4 1,7 
Úrokové krytí 21,3 36,7 23,8 
 
 
 
GRAF 16- UKAZATELE ZADLUŽENOSTI (ZDROJ: VLASTNÍ ZPRACOVÁNÍ ÚVS) 
 
 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost firmy je velmi vysoká, proto budou například banky váhat, zda 
firmě poskytnou úvěr a pravděpodobně budou žádat vyšší úrok. I pro investory je tento 
poměr financování rizikový, neboť v případě likvidace firmy roste riziko věřitelů 
úměrně růstu její zadluženosti. Věřitelé proto upřednostňují nízký stupeň zadlužení. 
Nejvyšší hodnoty dosahoval tento ukazatel v roce 2007, kdy dosáhl hodnoty 81%. 
V tomto roce společnost čerpala bankovní úvěr v hodnotě 10 mil. Kč. V následujícím 
roce už hodnoty klesají, což by mohlo značit pozitivní vývoj. Tato vysoká hodnota 
zadluženosti je způsobena jednak již zmiňovaným bankovním úvěrem, který firma 
čerpala a jednak vysokým stavem závazků vůči dodavatelům.  
 
Koeficient samofinancování 
Tento ukazatel dává přehled o tom, do jaké míry jsou aktiva financována vlastním 
kapitálem. Je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti. Podle zlatého pravidla 
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financování by tato hodnota měla být 0,5. Firma má vzhledem k vysokému zadlužení 
tento koeficient výrazně nižší, než jsou doporučené hodnoty. Dodavatelský úvěr je pro 
ni levnějším způsobem financování, než vlastní kapitál.  
 
Doba splácení dluhu 
Pomocí toho ukazatele lze spočítat, za jak dlouho by byl podnik schopen splatit všechny 
svoje dluhy při stávající výkonnosti. V zahraničí jsou standardní následující hodnoty: 
finančně zdravé podniky- 3 roky, průměr průmyslu- 4 roky, řemeslné živnosti- 5 let, 
velkoobchod- 6 let a maloobchod- 8 let. 
ENERG-SERVIS a.s. by byl schopen splatit své dluhy, navzdory vysoké zadluženosti, 
dle hodnoty z posledního zkoumaného roku za 1,7 let, což je mnohem dříve, než je 
tomu běžné u finančně zdravých podniků v zahraničí. Tento ukazatel má navíc díky 
vysokému provoznímu cash-flow výrazně klesající tendenci, což je další pozitivní jev. 
Nutno podotknout, že v roce 2006 to však bylo téměř 6 let, potřebných ke splacení 
dluhu. 
 
Úrokové krytí 
Úrokové krytí vyjadřuje, kolikrát převyšuje provozní zisk placené úroky. Bankovní 
standard se pohybuje kolem hodnoty 3, finančně zdravé podniky dosahují hodnot 6-8.  
Výsledky výpočtu úrokového krytí ukázaly, že podnik by mohl využívat mnohem více 
bankovních úvěrů, protože v roce 2006 přesahoval provozní zisk úroky více než 21x, 
v roce 2007 tomu bylo téměř 37x a v roce 2008 téměř 24x.Většina cizího kapitálu byla 
tvořena závazky firmy, firma tudíž čerpala tzv. dodavatelský úvěr. 
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2.6. SOUHRNNÉ HODNOCENÍ 
 
Z analýzy soustav ukazatelů je patrné, že se jedná o finančně zdravou společnost. 
Výsledné hodnoty se pohybují nad stanovenými limity a mají rostoucí trend. Výjimkou 
je rok 2007, který sice taktéž splňuje obecné limity, má však v Altmanově indexu ze 
všech pozorovaných let nejnižší hodnoty. Důvody budou vysvětleny dále, při hodnocení 
jednotlivých ukazatelů. 
 
Hodnota aktiv i pasiv v pozorovaném období výrazně rostla a je tedy patrné, že firma 
prosperovala a rozšiřovala svůj majetek. Z vertikální analýzy aktiv můžeme usoudit, že 
se jedná o kapitálově lehkou firmu. Její aktiva jsou tvořena přibližně ze dvou třetin 
oběžnými aktivy a z jedné třetiny aktivy stálými. Hodnota dlouhodobého majetku firmy 
je kromě roku 2007, kdy došlo vlivem odprodeje vozového parku k poklesu, na 
přibližně stejné úrovni, protože společnost do tohoto majetku investuje ve výši ročního 
odpisu. V roce 2008 firma investovala do technických prostředků pro nově vzniklé 
montážní skupiny, pořídila jim potřebné nástroje a nářadí, vybavila pracoviště dalšími 
počítači a potřebným softwarem a hodnota dlouhodobého majetku tak opět stoupla. 
Největší podíl na oběžných aktivech mají zásoby, které v posledních dvou letech tvořily 
přibližně jeho jednu třetinu. Společně s nedokončenou výrobou, která je druhou 
nejvýznamnější složkou oběžných aktiv firmy, byly získány při odkupu konkurenčních 
firem, které firma převzala včetně jejich personálu, zakázek, majetku a již zmiňovaných 
zásob a nedokončené výroby. Podíl krátkodobých pohledávek v pozorovaném období 
klesá, což je způsobeno hlavně nárůstem ostatních složek aktiv, hlavně potom 
nedokončené výroby, zásob, krátkodobého finančního majetku a běžných účtů 
v bankách.  
 
Tato aktiva jsou financována převážně krátkodobými cizími zdroji, které jsou pro firmu 
levnější, než vlastní. Jedná se především o dodavatelské úvěry, neboli závazky 
z obchodních vztahů, které kulminovaly v roce 2007, kdy tvořily 62,55% celkových 
pasiv. V témže roce firma čerpala i krátkodobý bankovní úvěr, který v roce 2008 
navýšila o dalších 10 mil. Kč. Základní kapitál i kapitálové a rezervní fondy zůstávají 
po celé pozorované období neměnné. 
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Tržby společnosti jsou převážně tvořeny tržbami za prodej vlastních výrobků a služeb, 
na pomyslném druhém místě jsou pak tržby za zboží, které se v průběhu pozorovaného 
období měnily vlivem různého objemu zásob zboží, a nejmenší podíl na tržbách mají 
tržby za prodej dlouhodobého majetku, které dosáhly největšího objemu v roce 2006, 
kdy firma odprodávala větší část nepotřebného vozového parku. 
 
Ztrátu zaznamenává společnost pouze v oblasti finančních činností, kde je výsledek 
hospodaření ve všech třech letech záporný, což je způsobeno hlavně rostoucími 
nákladovými úroky. Provozní hospodářský výsledek však v rozmezí let 2006-2008 
prudce roste z hodnoty 2,5 mil. Kč na téměř 19 mil. Kč. Firma je tedy ve fázi rychlého 
růstu a po této stránce jednoznačně prosperuje.  
 
Zhodnotíme-li ukazatele rentability, na které má výsledek hospodaření značný vliv, 
vykazovala firma ve většině z ukazatelů v letech 2006 a 2007 hodnoty pod 
doporučenými hranicemi i pod odvětvovým průměrem. Pozitivních hodnot dosáhla 
firma až v roce 2008, který již nebyl tak investiční, jako roky předcházející a firmě se 
tak nenavyšovaly zásoby, nedokončená výroba či potřeba dodatečného kapitálu. 
Výborných hodnot ve všech letech dosáhla firma pouze u rentability vlastního kapitálu, 
kdy několikanásobně přesáhla oborové hodnoty. Naopak nejhůře je na tom v oblasti 
rentability tržeb, která značí, že má firma velmi vysoké náklady a naopak nízké ceny 
výrobků a služeb.  
 
Svůj majetek firma využívá efektivně, jak vyplývá z analýzy ukazatelů aktivity. Téměř 
ve všech letech firma převyšuje oborové průměry. Hodnota obratu celkových aktiv 
v posledním roce však naznačuje, že firmě by mohl hrozit nedostatek aktiv a mohla by 
se tak v budoucnu setkat s problémem nedostatečné výrobní kapacity. Jelikož vázanost 
kapitálu v zásobách je celkově velmi nízká, firma neudržuje zbytečně větší množství 
zásob, než je nutné. Doba obratu pohledávek má převážně v posledním roce výrazně 
klesající tendenci a v roce 2008 dosáhla 28 dní. Doba obratu zásob je však po většinu 
sledovaného období kratší, než doba obratu pohledávek, což značí, že firma svým 
odběratelům poskytuje delší dodavatelský úvěr, než sama dostává. Do budoucna by si 
měla společnost se svými dodavateli vyjednat výhodnější podmínky. 
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Rostoucí počet zaměstnanců přinesl i rostoucí produktivitu práce, i když ne přímo 
úměrně, což bylo způsobeno hlavně tím, že firma přijímala nové zaměstnance na konci 
zdaňovacího období a jejich nárůst tak měl vliv jen na jeho malou část. Proto jsou 
výsledky analýzy tohoto ukazatele poněkud zkreslené. Roční průměrná mzda svým 
tempem odpovídá růstu produktivity práce a při srovnání s oborovým průměrem, jej 
v posledním sledovaném roce převyšuje o téměř 100 tis. Kč. Firma tedy své 
zaměstnance ohodnocuje dostatečně a poskytuje jim tak značnou motivaci k výkonům. 
 
Hodnoty likvidy společnosti v porovnání se srovnávacími základnami dosahují velmi 
nízkých hodnot. Převážně pak v letech 2006 a 2007 výsledky naznačují, že firmě 
hrozily problémy s platební schopností. Tento jev je však převážně způsobem vysokými 
zásobami a vysokým podílem cizích zdrojů na majetku společnosti. Přesto by měla 
firma tyto ukazatele průběžně sledovat a hodnotit. 
 
Kapitál společnosti je tvořen převážně krátkodobými cizími zdroji, přesněji 
dodavatelskými úvěry. Tento druh financování je pro firmu výhodnější, než při použití 
vlastního kapitálu. Firma v pozorovaném období čerpala dva úroky, v roce 2007 1,5 
mil. Kč a v roce 2008 10 mil. Kč. Výše nákladových úroků se negativně projevila 
hlavně na výsledku hospodaření z finanční činnosti. Vysoká celková zadluženost, která 
se pohybuje mezi 70-80%, však může odradit například banky od poskytnutí dalšího 
úvěru. I pro investory je tento podíl cizího kapitálu poměrně rizikový, protože v případě 
likvidace firmy roste i věřitelské riziko. Společnost je však, dle analýzy doby splácení 
dluhu, schopna všechny své dluhy splatit za necelých 21 měsíců, jak ukazuje výsledek 
z posledního zkoumaného roku. Provozní zisk pak hodnotu placených úroků převyšuje 
v průměru 27x, což je mnohonásobně víc, než je bankovní standard. Ten má hodnotu 3 
a finančně zdravé podniky dosahují hodnot 6-8. Firma tedy bez obav může čerpat další 
provozní úvěr, aniž by se obávala problémů s jeho splacením.  
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3. NÁVRHY ŘEŠENÍ FINANČNÍ SITUACE VE FIRMĚ 
ENERG-SERVIS, A.S. 
 
V návrhové části práce bych se zaměřila převážně na tyto oblasti: 
 
● oblast likvidity 
● oblast rentability 
● personální oblast 
● poskytované dodavatelské podmínky 
● splatnost obchodních závazků 
● investice 
● zákazníci 
● fotovoltaika 
 
 
OBLAST LIKVIDITY 
V oblasti likvidity dosahuje společnost celkově velmi špatných výsledků, a to jak ve 
srovnání s doporučenými hodnotami, tak s oborovým průměrem. Analýza naznačuje 
nedostatek likvidních finančních prostředků, což lze řešit dvěma způsoby. Snížením 
splatných závazků společnosti nebo zvýšením prostředků, které má firma pro úhradu 
k dispozici. Snížení splatných závazků by bylo možno docílit například přeměnou 
krátkodobých bankovních úvěrů na dlouhodobé. Firmě by tak klesla hodnota aktuálně 
splatných závazků a snížila by se i úroková míra, což by mělo pozitivní vliv na výsledek 
hospodaření z finanční činnosti. Zvýšení prostředků, kterými firma může své závazky 
uhradit, bych nedoporučila realizovat například v oblasti krátkodobého finančního 
majetku, neboli peněz v hotovosti a na běžných bankovních účtech. Tyto prostředky 
firma udržuje naopak na poměrně vysoké úrovni a optimálně by je měla dále investovat. 
Této otázce se však budu věnovat dále. Navýšení by se mělo týkat především dvou 
oblastí, které by měly růst stejnoměrně, a to zásob a pohledávek z obchodních vztahů. 
Doporučila bych firmě větší marketingovou propagaci, která povede k získání více 
zákazníku, rozšíření oblasti působení otevřením nových poboček v jiných krajích nebo 
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rozšíření služeb a vylepšení podmínek pro stávající zákazníky, obzvláště pak 
společnosti skupiny E.ON, které jsou jejím největším zákazníkem. O ní se taktéž budu 
zmiňovat dále ve svých návrzích. Navýšení pohledávek je realizovatelné při dobré 
marketingové propagaci nebo sestavení věrnostních programů, které budou 
zvýhodňovat například větší objednávky formou slev, delší doby splatnosti a podobně. 
 
 
OBLAST RENTABILITY 
Uspokojivých hodnot ve všech letech v provedené finanční analýze dosáhla pouze 
rentability vlastního kapitálu. Ostatní ukazatele rentability vykazují hlavně v letech 
2006 a 2007 hodnotu pod doporučenými hodnotami i oborovými průměry. Největší vliv 
na rentabilitu má výsledek hospodaření, který lze zvýšit hned několika způsoby. 
Všeobecně jsou to dvě varianty, zvýšení tržeb nebo snížení nákladů. Jak jsem již uvedla 
v předchozím návrhu, tržby by bylo možné zvýšit nárůstem zakázek, potažmo 
pohledávek, což by ale v prvotním kroku znamenalo i navýšení zásob a tudíž i nákladů. 
Při stávajícím obratu zásob, by to však nemělo znamenat větší komplikace. Jednou 
z možností snížení tohoto případného dopadu by bylo změnit způsob zásobování tak, 
aby se ještě více snížila doba obratu těchto zásob. Toto je možno například aplikováním 
strategie zvané just in time (po překladu do češtiny- právě včas). Just in time je způsob 
zásobování firmy, kdy všechno zboží či materiál je firmě doručeno až v momentě, kdy 
ho firma opravdu potřebuje. Redukuje se tak doba, po kterou toto zboží leží na skladu. 
Předpokladem úspěšné aplikace je však spolehlivý logistický systém a dodavatel, který 
je schopen tuto formu zásobování společnosti nabídnout. Stejně tak je potřeba počítat 
s prvotními náklady na zavedení systému just in time, které se společnosti vrátí v delším 
časovém horizontu. Vzhledem k předmětu podnikání bych doporučovala zvolit spíše 
jednodušší metody. V případě, že by však firma do budoucna uvažovala například o 
rozšíření v oblasti fotovoltaiky, mohlo by zavedení tohoto systému zásobování 
společnosti ušetřit spoustu finančních prostředků. Náklady je dále možné snížit 
například vyhledáním levnějšího dodavatele či subdodavatele nebo vyjednáním 
výhodnějších podmínek s dodavatelem stávajícím. Z rentability tržeb dále vyplývá, že 
má firma nejen velmi vysoké náklady, ale i příliš nízké ceny.  Firma by mohla navýšit 
ceny nabízených produktů, pokud by to odběratelé byli schopni akceptovat. Cenová 
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relace nabízených produktů je mi bohužel neznáma, tudíž je tento krok na zvážení 
marketingového oddělení.  
 
 
PERSONÁLNÍ OBLAST 
Personální oblast je poněkud problémová. Z analýzy provozních ukazatelů vyplývá, že 
produktivita z přidané hodnoty neroste úměrně se zvyšujícím se počtem zaměstnanců, 
ba naopak. V roce 2007 se počet zaměstnanců zdvojnásobil a produktivita klesla. To 
může být způsobeno částečně tím, že firma zaměstnance přijala na konci zdaňovacího 
období a výsledky tak mohou být zkreslené. Přesto je pravděpodobné, že zaměstnanci 
nepracují efektivně. Kdyby zůstala produktivita práce na úrovni roku 2006 a 
ztrojnásobil se počet zaměstnanců, jako tomu bylo do roku 2008, měla by se 
ztrojnásobit i produktivita, což se nestalo. Proto se domnívám, že je ve firmě nadbytek 
pracovníků. Personálnímu oddělení bych doporučila přehodnotit jejich počet, případně 
jejich zařazení v organizační struktuře podniku a učinit potřebné kroky k nalezení 
efektivního počtu a rozmístění zaměstnanců. Dále by bylo možné motivovat 
zaměstnance možnostmi profesního růstu, či stanovením způsobu ohodnocení 
provedené práce na základě výkonnosti zaměstnance, například prémiemi k výplatě. 
Zde bych se ale odkázala na analýzu průměrné mzdy, ze které vyplývá, že firma své 
zaměstnance hodnotí v porovnání s odvětvovým průměrem více než dobře. Je to ovšem 
pouze průměrná hodnota a je potřeba rozlišit příjmy vedení společnosti a běžných 
pracovníků.  Možnost motivace zaměstnanců a způsob jejich ohodnocení bych tedy 
doporučila podrobit další analýze. 
 
 
POSKYTOVANÉ DODAVATELSKÉ PODMÍNKY 
Z analýzy ukazatelů aktivity jsem zjistila, že firma platí své závazky dříve, než jsou jí 
spláceny pohledávky, což je přesně naopak, než je obecně doporučováno. Bude-li firma 
platit své závazky až poté, co jí budou splaceny pohledávky, bude mít po tento časový 
rozdíl finanční prostředky k dispozici a bude mít možnost je dále investovat. Proto bych 
doporučila přehodnotit poskytované dodavatelské podmínky a pokusit se snížit dobu 
splatnosti pohledávek.  
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Navrhovala bych tyto možnosti řešení: 
• zkrátit dobu splatnosti u vydaných faktur 
• poskytnout při platbě před termínem splatnosti například skonto, abychom 
zákazníky motivovali platit dříve 
• zvýhodnit platby v hotovosti, například systémem slev 
• rozlišit dobou splatnosti pro stávající a nové zákazníky 
• rozlišit dobu splatnosti dle hodnoty poskytovaných produktů 
 
 
SPLATNOST OBCHODNÍCH ZÁVAZKŮ 
Tato skupina návrhů úzce souvisí s těmi předchozími a vzájemně se doplňují. Je potřeba 
snížit dobu splatnosti pohledávek a naopak zvýšit dobu splatnosti závazků (ne však za 
dobu splatnosti) a nejlépe oboje zároveň. Firma tak získá finanční prostředky navíc, pro 
případné investice. Prodloužení doby splatnosti přijatých faktur lze dosáhnout pouze 
jednáním s dodavateli. Jedna z možností je, že se firmě podaří sjednat lepší podmínky 
s dodavatelem stávajícím. To je možné buď přislíbením či smluvním sjednáním určitého 
objemu odebíraného zboží, materiálu, služeb a podobně, nebo jednoduše vyjednáváním 
na základě dlouhodobé spolupráce a prověřené spolehlivosti. Druhou možností je obrátit 
se na dodavatele nového, který by byl firmě schopen poskytnout stejně kvalitní 
produkty za lepších dodavatelských podmínek. Obě tyto možnosti jsou dle mého názoru 
bez větších obtíží realizovatelné. Jedinou překážkou by mohla být situace, že firma od 
některého z dodavatelů odebírá produkt, který nemá na trhu substitut, což by ale 
vzhledem k předmětu podnikání společnosti nemělo nastat. 
 
 
 
INVESTICE 
Firma zadržuje poměrně velké množství peněžních prostředků v podobě peněz na 
pokladně a bankovních účtech. V případě, že se firmě podaří upravit doby obratů 
pohledávek a závazků z obchodních vztahů, objem těchto relativně volných prostředků 
ještě vzroste. Tyto finanční prostředky, nebo jejich část, bych společnosti doporučila 
dále investovat například na trhu cenných papírů nebo je vložit na termínovaný účet a 
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dále je tak úročit. Zisky firmy bych doporučila dále reinvestovat, ať už do rozvoje firmy 
nebo do dlouhodobých cenných papírů. Je zde možnost je také vložit na termínované 
vklady, což by pozitivně ovlivnilo i cash-flow. Nebo může společnost zvolit úplně jiný 
substitut pro investice a peníze hodnotit například na trhu s nemovitostmi či pozemky. 
 
 
ZÁKAZNÍCI 
Jelikož jsou hlavními zákazníky firmy společnosti ze skupiny E.ON, hrozí v případě 
jejich ztráty poměrně značné komplikace. Proto bych firmě doporučila rozšířit svoje 
portfolio zákazníků buď o jinou velkou firmu, nebo o více drobných odběratelů, aby tak 
zmírnila závislost na tomto hlavním zákazníkovi. Dále by měla firma sledovat svoje 
náklady, aby v případě výběrového řízení na dodavatele některé ze společností E.ON 
byla schopna nabídnout stávající kvalitu, ale například za nižší ceny nebo v kratší době.  
 
 
FOTOVOLTAIKA 
Poslední oblastí, které bych se chtěla v návrhové části věnovat, je rozšíření působení 
firmy do oblasti fotovoltaiky. Je pravdou, že velkých dodavatelů na tomto trhu není 
v České republice mnoho a mohl by se tak zdát tento krok výhodným, dle mého mínění 
však bude popularita tohoto oboru výrazně klesat. Jedním z důvodů je fakt, že 
energetické společnosti odmítly od soukromých vlastníků solárních elektráren jimi 
vyrobenou energii odkupovat, protože byla její výkupní cena vysoká. Druhým 
problémem je ekologie. Výroba samotné energie je sice ekologická, ale solární 
elektrárny se převážně staví na otevřených prostranstvích, kterými jsou ve většině 
případů louky a orná půda. Tento podklad je vždy třeba opatřit betonovými základy, 
které, nadneseně řečeno, navždy znehodnotí ornou půdu pod nimi. Navíc v tomto 
prostředí žijí hlodavci a jiná zvěř, která může základy poškodit. Oprava souvislého 
komplexu, jakým bezpochyby solární elektrárna je, jelikož je vystavěná ze skupin na 
sebe navazujících panelů, pak může být značně komplikovaná. Dalším záporem těchto 
elektráren je jejich údržba. Aby panely fungovaly na 100%, nesmí být znečištěny. A 
doposud nebyl vynalezen způsob, kterým by se panely čistily samy. Je tudíž potřeba 
lidské síly, která bude o jejich čistotu pečovat. Ano, ještě jsou tu odběratelé z řad 
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fyzických osob, které si tyto panely montují na střechy svých domů či chat, ale to je dle 
mého názoru poměrně malá klientela pro tak velkou firmu a zisky z takového prodeje 
nemůžou pokrýt náklady na výzkum, vývoj, zařízení výroby a výrobu samotnou. Proto 
bych společnosti doporučila od investic do tohoto oboru činnosti ustoupit.  
 
 
Tyto návrhy změn vycházejí z provedené finanční analýzy, z informací, které mi byly 
poskytnuty finančním ředitelem firmy a osobních poznatků v daných oblastech. Firma 
se v pozorovaném období nachází ve fázi dynamického růstu, a proto je potřeba tento 
růst nadále podporovat, aby nedošlo k nežádoucí stagnaci. K tomuto cíli je zapotřebí mít 
propracovaný nejen finanční plán, ale například i plán marketingový či strategický. 
Všechny faktory, ovlivňující činnost firmy, je nutno chápat nejen jednotlivě, ale také 
komplexně. Proto je provedená finanční analýza jen prvním krokem k ještě úspěšnější 
budoucnosti firmy. 
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ZÁVĚR 
 
Cílem bakalářské práce bylo na základě finanční analýzy společnosti ENERG-SERVIS 
a.s. navrhnout finanční strategii, která povede ke zlepšení ekonomické situace firmy, 
k maximalizaci její tržní hodnoty a k podpoření jejího dosavadního dynamického růstu. 
 
Na základě provedené finanční analýzy za roky 2006-2008 byly odhaleny nedostatky 
v oblasti likvidity, rentability, aktivity a provozní činnosti, hlavně pak oblasti 
personální. Další návrhy na zlepšení se týkaly oblastí investic, zákazníků a fotovoltaiky. 
 
V oblasti likvidity je hlavním problémem vysoká hodnota krátkodobých závazků, které 
jsou převážně tvořeny závazky z obchodních vztahů a krátkodobými bankovními úvěry. 
Společnost by měla uvažovat o změně typu čerpaných bankovních úvěrů. Vzhledem 
k výši hodnoty úvěrů by bylo vhodnější čerpat dlouhodobé úvěry, které jsou i výhodněji 
úročené a pozitivně by se ovlivnil i výsledek hospodaření z finanční činnosti, který je po 
celé sledované období záporný. Pozitivní vliv na ukazatele likvidity by mělo i navýšení 
pohledávek z obchodních vztahů, které by firma mohla realizovat navázáním nových 
obchodních vztahů nebo zřízením nové pobočky v jiné oblasti. 
 
V oblasti rentability je nejvíce problémová rentabilita tržeb, která je ovlivněna výší 
hospodářského výsledku a výší tržeb. Zde jsou možnými řešeními snížení nákladů nebo 
zvýšení tržeb, realizované buď zvýšením cen výrobků a služeb nebo navýšením zakázek 
a tím vyráběného množství.  Snížení nákladů na vlastní výrobky a služby je možno 
dosáhnout oslovením jiného dodavatele nebo vyjednáním výhodnějších podmínek 
s dodavateli stávajícími. Zvýšení stavu zakázek pak například proniknutím na nové trhy 
a získání nových zákazníků. V případě další realizace v oblasti fotovoltaiky je pak firmě 
navržena změna způsobu zásobování, například systém just in time, který firmě ušetří 
zbytečné náklady, které by jí vznikly dlouhou dobou obratu zásob.  
 
Z analýzy ukazatelů aktivity jsem zjistila, že firma platí své závazky dříve, než jsou jí 
placeny pohledávky, což ji připravuje o finanční prostředky, které lze investovat a dále 
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zhodnotit. Proto jsem firmě doporučila dvě možnosti, které by v optimálním případě 
měla naplnit zároveň, a to zajištění delší doby splatnosti svých závazků z obchodních 
vztahů a zkrácení doby obratu pohledávek. Delší dobu splatnosti faktur může firma 
dosáhnout opět jednáním se stávajícími dodavateli nebo jejich nahrazením dodavateli 
novými. Zajistit kratší dobu obratu pohledávek může firma dosáhnout například 
zvýhodněním platby v hotovosti nebo poskytnutím skonta. Zbylé návrhy jsou obsaženy 
v předchozí kapitole.  
 
Vzhledem k růstu počtu zaměstnanců a s tím spojeným růstem osobních nákladů, by 
měla úměrně růst i produktivita práce. Jelikož tomu tak není, doporučila jsem firmě 
přehodnotit počet zaměstnanců, jejich zařazení v organizační struktuře a způsob jejich 
hodnocení. Možným řešením bylo navrženo vypracování motivačního systému 
hodnocení podle výkonnosti zaměstnance, možnost profesního růstu či jiné podpoření 
růstu jejich produktivity. Mzdové hodnocení zaměstnanců je nad oborovými průměry a 
doporučila bych zvážit jeho výši.  
 
V oblasti investic jsem navrhovala využití přebytečných krátkodobých finančních 
zdrojů k jejich dalšímu zhodnocení například investováním do krátkodobých cenných 
papírů, zisky pak reinvestovat do společnosti, do dlouhodobých cenných papírů či vložit 
na termínované účty.  
 
Jelikož jsou hlavními zákazníky firmy společnosti ze skupiny E.ON, doporučila jsem jí 
rozšířit tuto klientelu o dalšího hlavního zákazníka nebo o více drobných odběratelů, 
aby v případě odchodu některé ze společností E.ON-u, firmě nenastaly existenční 
problémy. Dále jsem doporučila sledovat výši nákladů firmy pro případ výběrového 
řízení na dodavatele. Při jejich znalosti bude moci firma nabídnout například nižší ceny 
při udržení dosavadní kvality či kratší dobu dodání.  
 
Nad působením firmy v oblasti fotovoltaiky jsem společnosti doporučila uvažovat, 
vzhledem k poklesu výnosnosti v této oblasti. Trh nabídky je sice v této oblasti poměrně 
nenaplněný, poptávka však bude pravděpodobně na základě v návrzích zmiňovaných 
důvodů klesat a investice do výzkumu, vývoje a zavedení výroby by se společnosti 
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nemusela vrátit. Z důvodů bych zde zmínila například odmítnutí odkupu vyrobené 
solární energie energetickými společnostmi z důvodu její vysoké ceny. 
 
Všechna navrhovaná opatření vedou ke zvýšení likvidity, rentability, produktivity 
z přidané hodnoty, zvýšení výnosnosti volných finančních prostředků či k minimalizaci 
škod způsobených ztrátou hlavního zákazníka či špatné investice a jejich naplněním lze 
dosáhnout maximalizace tržní hodnoty firmy a zlepšení její finanční situace. Tímto 
považuji za stanovené cíle za splněné. 
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